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1 Einfu¨hrung
Kaum ein anderer Bereich der Makroo¨konomik erlebte in der Vergangenheit derart gravie-
rende Schwankungen in der jeweils dominierenden Lehrmeinung wie der Bereich der Sta-
bilisierungspolitik.1 Die fu¨nfziger und sechziger Jahre standen ganz unter dem Eindruck
der “General Theory” von John Maynard Keynes, die in der Instabilita¨t der aggregierten
Nachfrage die Ursache fu¨r Konjunkturschwankungen erblickte. Aufgrund dieser Diagnose
sah man in einer diskretiona¨ren, antizyklischen Wirtschaftspolitik das geeignete Mittel,
um die ineffizient niedrige Nutzung gesellschaftlicher Ressourcen in Rezessionen zu ver-
hindern. Interessanterweise wurde dabei der Fiskalpolitik die maßgebliche stabilisierende
Rolle zugewiesen, wa¨hrend die Geldpolitik den Stabilisierungsprozess eher im Hinter-
grund durch eine akkomodierende Haltung unterstu¨tzen sollte (vgl. Blinder, 2004). Mit
einer geeigneten Feinsteuerung glaubte man die konjunkturellen Schwankungen gla¨tten
zu ko¨nnen, und so prophezeite beispielsweise Arthur Burns voller Optimismus in seiner
Presidential Address vor der American Economic Association im Jahre 1959: “The busi-
ness cycle is unlikely to be as disturbing or troublesome to our children as it once was to
our fathers” (Burns, 1960, S. 17).
Bekanntlich kam in den siebziger Jahren alles ganz anders. Die Kombination von gra-
vierenden Angebotsschocks und einer fehlgeleiteten aktivistischen Geldpolitik zeigten die
Grenzen einer ausschließlich auf Nachfragesteuerung ausgerichteten Stabilisierungspoli-
tik auf und fu¨hrten trotz (oder wegen) wirtschaftspolitischer Interventionen zu einem
deutlichen Anstieg von Arbeitslosigkeit und Inflation. Gleichzeitig wurde die keynesia-
nische Theorie auch aus theoretischer Sicht in Frage gestellt und drohte deshalb gegen
Ende der siebziger Jahre in der Bedeutungslosigkeit zu versinken. Die plausible Kritik
an der fehlenden Mikrofundierung der keynesianischen Theorie diente den Verfechtern
der neuklassischen Makroo¨konomik als Rechtfertigung fu¨r eine radikale Abkehr von der
keynesianischen Auffassung von der Funktionsweise des Wirtschaftssystems. In ihre Fuß-
1Internationalen Gepflogenheiten folgend werden in dieser Arbeit unter dem Begriff “Stabilisierungs-
politik” geld– und fiskalpolitische Maßnahmen zur Gla¨ttung von Konjunkturschwankungen verstanden
(vgl. Sellon, 2002). Einen U¨berblick u¨ber die widerstreitenden Lehrmeinungen zur Natur von Konjunktur-
zyklen und ihrer Beka¨mpfung erha¨lt man beispielsweise durch Arnold (2002) und van der Ploeg (2005).
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stapfen trat in den achtziger Jahren die Theorie realer Konjunkturzyklen (RBC–Theorie),
die wirtschaftspolitische Fragestellungen in allgemeinen Gleichgewichtsmodellen walrasia-
nischer Pra¨gung diskutierte, in denen die unsichtbare Hand des Marktes fu¨r eine effiziente
Allokation der Ressourcen sorgt. Vertreter dieser Richtung bezweifelten, dass der Staat
Konjunkturschwanken gla¨tten sollte, selbst wenn er dazu prinzipiell in der Lage wa¨re. Die-
ser Literatur zufolge sind Konjunkturschwankungen als optimale Reaktion der Individuen
auf Technologieschocks zu interpretieren.2 Staatliche Stabilisierungsversuche sind in dieser
Logik sogar scha¨dlich, da die Variabilita¨t von Produktion und Bescha¨ftigung durch frei-
willige Entscheidungen der Individuen hervorgerufen wird und daher nicht unterbunden
werden sollte.
Ha¨tte jemand in den achtziger Jahren auf der Grundlage der damaligen Forschung pro-
gnostiziert, dass das Thema “Stabilisierungspolitik” zu Beginn des neuen Jahrtausends
wieder ganz oben auf der makroo¨konomischen Agenda stehen wu¨rde, wa¨re diese Person
vermutlich als “keynesianisches Fossil” abgestempelt worden, was in jener Zeit so ziemlich
die schlimmste vorstellbare Verunglimpfung eines O¨konomen darstellte. Doch inzwischen
nehmen namhafte Makroo¨konomen tatsa¨chlich wieder an Symposien teil, die sich mit The-
men wie “Rethinking Stabilization Policy” oder “Revival of Aggregate Demand Policies:
Back to Keynes” befassen (vgl. Sellon, 2002 und Beetsma und Illing, 2005).
In dieser Arbeit soll der Frage nachgegangen werden, wie sich das erneute Interesse an
der Stabilisierung der O¨konomie durch Nachfragesteuerung erkla¨ren la¨sst und welche neu-
en Anforderungen an die Stabilisierungspolitik sich unter Umsta¨nden aus der aktuellen
Forschung ableiten lassen. Dabei muss bereits vorab betont werden, dass es im Rahmen
eines Aufsatzes unmo¨glich ist, diese Thematik in all ihren Facetten zu diskutieren und
vielmehr nur einzelne Aspekte herausgegriffen werden ko¨nnen. In Abschnitt 2 werden
zuna¨chst mo¨gliche Ursachen fu¨r die erneute Hinwendung zu Fragen der gesamtwirtschaft-
lichen Stabilisierung angefu¨hrt. Abschnitt 3 widmet sich der Frage, welche Wohlfahrts-
gewinne durch eine verbesserte Stabilisierungspolitik zu erwarten sind. Da neuere For-
schungsergebnisse auf betra¨chtliche Wohlfahrtsgewinne hindeuten, erscheint es lohnend,
u¨ber neue Anforderungen an eine gesamtwirtschaftliche Stabilisierung nachzudenken. Ab-
2Siehe Kydland und Prescott (1982) und Prescott (1986) als “klassische” Arbeiten in dieser Tradition.
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schnitt 4 widmet sich der Frage mo¨glicher Verbesserungen einer auf Inflationssteuerung
ausgerichteten Geldpolitik, wa¨hrend Abschnitt 5 Mo¨glichkeiten und Grenzen fiskalpoliti-
scher Maßnahmen zur Konjunkturstabilisierung anspricht. Abschnitt 6 schließt mit einer
Zusammenfassung und einigen Schlussfolgerungen.
2 Die Wiederentdeckung der Stabilisierungspolitik
Ein wichtiger Grund fu¨r das erneute Interesse an Fragen der gesamtwirtschaftlichen Stabi-
lisierung liegt sicherlich an der so genannten neukeynesianischen Makroo¨konomik, die sich
als Antwort auf den - angesichts der heutigen Massenarbeitslosigkeit - durchaus proble-
matischen Paradigmenwechsel in der Wirtschaftstheorie der siebziger und achtziger Jahre
interpretieren la¨sst. In einer ersten Welle von Arbeiten, die in Mankiw und Romer (1991)
zusammengefasst sind, wird der Nachweis erbracht, dass sich die keynesianische Sichtwei-
se auch mit mikrofundierten Modellen verteidigen la¨sst, sobald Unvollkommenheiten auf
den einzelnen Ma¨rkten in die Analyse miteinbezogen werden. Modelle mit unvollkomme-
ner Konkurrenz auf den Gu¨terma¨rkten erbringen beispielsweise den Nachweis, dass die
Verzo¨gerung von Preisanpassungen individuell rational sein kann. Damit wird ein we-
sentlicher Kritikpunkt an den alten keynesianischen Modellen ausgera¨umt, in denen die
Existenz derartiger Rigidita¨ten ad hoc unterstellt wurde. Die Beru¨cksichtigung asymme-
trischer Informationen auf den Kapitalma¨rkten fu¨hrt zu einem besseren Versta¨ndnis des
Zusammenhangs von Kreditvergabe, Geld und Konjunkturschwankungen. Die verschiede-
nen Effizienzlohn-, Insider-Outsider-, Gewerkschafts-, und Suchtheorien dienen schließlich
dazu, unfreiwillige (und freiwillige) Arbeitslosigkeit zu erkla¨ren.
In einer zweiten Welle von Arbeiten wird von der Theorie realer Konjunkturzyklen die
Methodik u¨bernommen, das Wirtschaftsgeschehen mittels stochastischer, dynamischer all-
gemeiner Gleichgewichtsmodelle zu beschreiben. Allerdings wird angenommen, dass auf
den Gu¨terma¨rkten unvollkommene Konkurrenz vorliegt und Preisanpassungen wegen der
damit verbundenen Kosten nur mit Verzo¨gerung erfolgen.3 Durch die Integration von
3Beispielhaft sei auf die Monographie von Woodford (2003) verwiesen, die bereits als neuer Meilenstein
fu¨r die Geldtheorie und -politik gepriesen wird.
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Marktunvollkommenheiten in die allgemeinen Gleichgewichtsmodelle der RBC–Theorie
konnte in den letzten zehn bis fu¨nfzehn Jahren eine Konsolidierung urspru¨nglich wider-
streitender makroo¨konomischer Theorien erreicht werden (vgl. Cotis, 2004). Die verwende-
ten intertemporalen Gleichgewichtsmodelle zeigen dabei unter anderem die zentrale Rolle
der Erwartungsbildung fu¨r die Wirkungsweise von Stabilisierungspolitik auf. In diesem
Zusammenhang wird in sta¨rkerem Maß als in der traditionellen keynesianischen Theorie
betont, dass bei der Konzeption von Stabilisierungspolitik die langfristigen Auswirkungen
der Geld– und Fiskalpolitik bedacht werden mu¨ssen.
Ein zweiter Grund fu¨r die Abkehr von der klassischen Sichtweise liegt darin begru¨ndet,
dass die empirische Evidenz eher die keynesianische Sichtweise fu¨r die Ursache von Kon-
junkturschwankungen zu besta¨tigen scheint. So zeichnet sich immer deutlicher ab, dass
Konjunkturzyklen vor allem auf Schwankungen in der aggregierten Nachfrage und weni-
ger auf Technologieschocks zuru¨ckzufu¨hren sind (vgl. Gal´ı und Rabanal, 2004). Zudem
wurde mittels umfangreicher Mikrodatenuntersuchungen die Existenz erheblicher Lohn–
und Preisrigidita¨ten nachgewiesen.4 Nur wenige O¨konomen zweifeln heutzutage daher
ernsthaft daran, dass Marktunvollkommenheiten eine effiziente Reaktion der O¨konomie
auf makroo¨konomische Schocks erschweren und deshalb wirtschaftspolitische Maßnahmen
zur konjunkturellen Stabilisierung – zumindest prinzipiell – gerechtfertigt sind. Der in den
fu¨nfziger und sechziger Jahren vorherrschende Optimismus u¨ber die Mo¨glichkeiten einer
Feinsteuerung der O¨konomie durch antizyklische wirtschaftspolitische Maßnahmen ist al-
lerdings weitgehend verflogen. Damit einhergehend hat sich auch die Einscha¨tzung der
relativen Bedeutung von Geld- und Fiskalpolitik grundlegend gewandelt. In einer diskre-
tiona¨ren Fiskalpolitik wird aufgrund von Handlungs– und Wirkungsverzo¨gerungen sowie
Budgetproblemen meist ein in der Praxis wenig taugliches Mittel zur konjunkturellen
Stabilisierung erblickt, so dass sich das Hauptaugenmerk heutzutage auf die Geldpolitik
richtet.
4Siehe beispielsweise die aktuellen Forschungsergebnisse des Eurosystem Inflation Persistence Network
zum Ausmaß von Preisrigidita¨ten in der Eurozone, die in A´lvarez et al. (2005) zusammengefasst sind.
Ausmaß und Politikimplikationen nach unten starrer Nominallo¨hne werden in dem U¨berblicksartikel von
Beissinger und Knoppik (2005) beschrieben.
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Ein dritter Grund fu¨r das erneute Interesse an der Stabilisierungspolitik liegt in dem
bemerkenswerten Ru¨ckgang der Volatilita¨t von Output und Inflation, der in den letzten
beiden Dekaden in vielen Industriela¨ndern zu beobachten war.5 Wie nachfolgend noch
genauer diskutiert wird, ist mo¨glicherweise eine erfolgreiche Geldpolitik fu¨r diese o¨kono-
mische Entwicklung verantwortlich, die in den Tabellen 1 und 2 fu¨r ausgewa¨hlte La¨nder
dokumentiert ist.
Tabelle 1
Volatilita¨t der BIP–Wachstumsraten fu¨r ausgewa¨hlte La¨nder (1954–2003)
Land 1954–1973 1974–1983 1984–1993 1994–2003
Deutschland 2,4 2,0 1,9 1,0
Frankreich 1,2 1,4 1,6 1,2
Großbritannien 1,8 2,2 2,0 0,8
Italien 1,5 2,7 1,4 0,9
Japan 2,4 1,9 2,0 1,5
USA 2,5 2,8 1,9 1,2
Anmerkungen: Die Zahlenwerte bezeichnen die Standardabweichungen der ja¨hrlichen Wachstumsraten
des realen Bruttoinlandprodukts in Prozent. Quelle: Martin und Rowthorn (2004).
Tabelle 1 zeigt die Entwicklung der Standardabweichung fu¨r die Wachstumsrate des
Bruttoinlandprodukts in den letzten fu¨nfzig Jahren fu¨r ausgewa¨hlte La¨nder auf. Der Zeit-
raum wird dabei in vier Perioden unterteilt: die fu¨nfziger und sechziger Jahre zeichneten
sich durch relativ hohes Wachstum aus, wa¨hrend der Zeitraum von 1973 bis 1983 durch
einen Einbruch im Outputwachstum und zwei schwere Rezessionen gekennzeichnet war.
Charakteristisch fu¨r die Periode von 1984 bis 1993 war eine Geldpolitik, die auf eine
Reduktion der hohen Inflationsraten der siebziger Jahre konzentriert war. Diese Politik
fu¨hrte in dem verbleibenden Zeitraum von 1994 bis heute zu dauerhaft niedriger Inflation.
Aus Tabelle 1 wird ersichtlich, dass die Schwankungen im BIP–Wachstum in den USA im
letzten Jahrzehnt nur halb so groß wie in den fu¨nziger und sechziger Jahren waren und
sich im Vergleich zu den turbulenten siebziger Jahren noch niedriger ausnehmen. A¨hnliche
Entwicklungen lassen sich (mit Ausnahme von Frankreich) auch in den anderen La¨ndern
5In einer Stichprobe mit 25 La¨ndern finden Cecchetti et al. (2006) fu¨r 16 La¨nder einen Ru¨ckgang der
Outputvolatilita¨t, wa¨hrend die Volatilita¨t fu¨r 9 La¨nder unvera¨ndert blieb.
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beobachten. Der in Tabelle 2 dokumentierte Ru¨ckgang der Volatilita¨t der Inflationsrate
fa¨llt in allen aufgefu¨hrten La¨ndern sogar noch drastischer aus.
Tabelle 2
Volatilita¨t der Inflationsraten fu¨r ausgewa¨hlte La¨nder (1954–2003)
Land 1954–1973 1974–1983 1984–1993 1994–2003
Deutschland 1,9 1,2 1,1 0,8
Frankreich 2,5 1,2 1,6 0,6
Großbritannien 2,4 6,0 1,7 0,7
Italien 3,0 2,4 2,2 1,2
Japan 2,7 5,4 1,0 0,9
USA 1,6 1,9 0,7 0,4
Anmerkungen: Die Zahlenwerte bezeichnen die Standardabweichungen der ja¨hrlichen Wachstumsraten
des BIP–Deflators in Prozent. Quelle: Martin und Rowthorn (2004).
Als mo¨gliche Erkla¨rungen fu¨r diese Entwicklung wurden in der Forschung, die sich vor
allem auf die USA konzentriert, drei mo¨gliche Ursachen genannt, na¨mlich eine erfolgreiche
Geldpolitik, struktureller Wandel oder einfach glu¨ckliche Umsta¨nde, die in der ju¨ngeren
Vergangenheit zu geringeren o¨konomischen Turbulenzen fu¨hrten.6 Die Befu¨rworter der
auf der Geldpolitik beruhenden Erkla¨rung verweisen darauf, dass die Federal Reserve
in den sechziger und fru¨hen siebziger Jahren eine akkommodierende Geldpolitik betrieb,
die maßgeblich zu den hohen Inflationsraten und ausgepra¨gten Outputschwankungen der
siebziger Jahre beitrug.7 Erst mit dem restriktiven Kurs seit Beginn der achtziger Jahre
konnte, so das Argument, eine Reduktion der Inflation und damit einhergehend ein Ru¨ck-
gang der Volatilita¨t von Inflation und Output erreicht werden.8 Um eine quantitative
Evidenz fu¨r das Ausmaß der A¨nderung der amerikanischen Geldpolitik zu erhalten, wur-
den in der Literatur fu¨r die zuru¨ckliegenden Jahrzehnte Gleichungen gescha¨tzt, die der von
6Einen U¨berblick u¨ber die Literatur erha¨lt man beispielsweise durch Stock und Watson (2003) und
Summers (2005).
7Die Geldpolitik beruhte dabei vermutlich auf Fehleinscha¨tzungen bezu¨glich der natu¨rlichen Arbeitslo-
senquote bzw. der Outputlu¨cke und einem falschen Versta¨ndnis des Zusammenhangs von Arbeitslosigkeit
und Inflation. Siehe beispielsweise die Arbeiten von Romer und Romer (2002) sowie Orphanides und
Williams (2005) und die dort angegebene Literatur.
8Vgl. Blanchard und Simon (2000) und Bernanke (2004a).
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Taylor (1993) vorgeschlagenen geldpolitischen Regel entsprechen. Die Taylor–Regel setzt
den kurzfristigen Nominalzinssatz it der Periode t in Beziehung zu den Abweichungen der
Inflationsrate pit vom Inflationsziel pi
∗ der Zentralbank und der sogenannten Outputlu¨cke:
it = r
∗ + pi∗ + gpi (pit − pi∗) + gy (yt − ypt ). (1)
In dieser Gleichung bezeichnet die Differenz (yt − ypt ) die Outputlu¨cke, d.h. die Abwei-
chung des aktuellen Outputs yt vom Potenzialoutput y
p
t (jeweils in Logarithmen). Die
Parameter gpi und gy geben an, in welchem Ausmaß die Zentralbank den Nominalzins
bei Abweichungen der Inflationrate vom Inflationsziel und bei Abweichungen des aktuel-
len Outputs vom Potenzialwert anpasst. Stimmt die Inflationsrate mit dem Inflationsziel
u¨berein und gibt es keine Outputlu¨cke, so sollte sich der Nominalzins auf seinem “neutra-
len” Niveau befinden, das der Summe aus dem Realzins r∗ im langfristigen Gleichgewicht
und dem Inflationsziel entspricht.
Tabelle 3
Scha¨tzung historischer Taylor-Regel-Koeffizienten zur Beschreibung der Geldpolitik der
Federal Reserve
vor 1979a 1979–1987a nach 1987a
Studie gpi gy gpi gy gpi gy
Judd und Rudebusch (1998) 0,85 0,88 1,69 0,36 1,57 0,98
Taylor (1999) 0,81 0,25 — — 1,53 0,77
Clarida et al. (2000) 0,83 0,27 2,15b 0,93b 2,15b 0,93b
Anmerkungen: Die Tabelle beruht auf Tabelle 5 aus Stock und Watson (2003). Die in dieser Tabelle
angefu¨hrten Arbeiten ziehen unterschiedliche Varianten von Gl. (1) und unterschiedliche Scha¨tzverfahren
heran.
a) Genaue Zeitra¨ume: Judd und Rudebusch (1998): 1970:1–1978:1; 1979:3–1987:2; 1987:3–1997:4. Taylor
(1999): 1960:1–1979:4; 1987:1–1997:3. Clarida et al. (2000): 1960:1–1979:2; 1979:3–1996:4.
b) Scha¨tzung umfasst den gesamten Zeitraum 1979:3–1996:4.
Tabelle 3 fasst die Ergebnisse dreier Arbeiten zusammen, in denen Scha¨tzungen der
Taylor-Regel fu¨r die USA fu¨r verschiedene Zeitra¨ume vorgenommen wurden. Diese Arbei-
ten finden fu¨r den Zeitraum vor 1979 u¨bereinstimmend einen Koeffizienten von gpi, der
kleiner als Eins ist. Dies bedeutet, dass die amerikanische Zentralbank auf einen Anstieg
der Inflationsrate mit einem unterproportionalen Nominalzinsanstieg reagierte und daher
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eine Reduktion des Realzinssatzes bewirkte. Eine derartige Politikreaktion fu¨hrt zu einer
instabilen Entwicklung, da die Zentralbank auf einen Anstieg der Inflation faktisch mit
einer expansiven Geldpolitik antwortete. Taylor (1993, 1999) zeigte auf, dass sich Inflation
und Output im Fall gpi < 1 beliebig weit von dem Inflationsziel bzw. Potenzialoutput ent-
fernen ko¨nnen. Ab 1979 fu¨hren die Scha¨tzungen dagegen zu einem Inflationskoeffizienten
gpi > 1, so dass einem Anstieg der Inflation mit einem Anstieg der Realzinsen begegnet
wurde und die Geldpolitik daher stabilisierend wirkte.9
Mo¨glicherweise war der Ru¨ckgang der Outputvolatilita¨t aber weniger der Geldpolitik,
als vielmehr strukturellen Ursachen zu verdanken. So wurde beispielsweise argumentiert,
dass die mit dem sektoralen Wandel einhergehende relative Zunahme der Dienstleistungs-
produktion eine Verringerung der Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen Aktivita¨t
bewirke. Zur U¨berpru¨fung dieser Hypothese untersuchten Stock und Watson (2003) fu¨r
ausgewa¨hlte La¨nder, welche Outputvarianz sich fu¨r den Zeitraums nach 1984 ergeben
ha¨tte, falls man die gleichen durchschnittlichen Sektoranteile wie in dem Zeitraum 1960–
83 zugrunde legt. Da sich diese hypothetische Varianz nicht nennenswert von der tatsa¨chli-
chen Varianz unterscheidet, kann gefolgert werden, dass der sektorale Wandel nur einen
geringen Beitrag zur Reduktion der gesamtwirtschaftlichen Outputvolatilita¨t leistete.
Andere strukturelle A¨nderungen, die mo¨glicherweise einen gro¨ßeren Erkla¨rungsbeitrag
liefern, sind die durch verbesserte Informations– und Kommunikationstechnologien aus-
gelo¨sten A¨nderungen im distributiven Bereich und der Lagerhaltung.10 Als Beleg fu¨r diese
These wird zum einen auf die Tatsache verwiesen, dass die Schwankungen im Absatz seit
Mitte der achtziger Jahre gerade bei dauerhauften Konsumgu¨tern in geringerem Maße
zuru¨ckgingen als die Schwankungen der Produktion. Zum anderen waren Absatz und La-
gerbestandsa¨nderungen fu¨r dauerhafte Konsumgu¨ter vor 1984 positiv und nach 1984 eher
negativ korreliert. Dies impliziert, dass die Auswirkungen von Schwankungen der End-
nachfrage auf die Produktion vor 1984 durch Lagerbestandsa¨nderungen noch versta¨rkt,
nach 1984 hingegen abgemildert wurden. Stock und Watson (2003) fu¨hren allerdings eine
9Ein a¨hnlicher Wechsel in der Geldpolitik la¨sst sich auch fu¨r den Euroraum, Großbritannien und Japan
nachweisen, siehe Martin und Rowthorn (2004).
10Siehe McConnell und Perez-Quiros (2000), Kahn et al. (2002), McCarthy und Zakraj˘sek (2003) und
Irvine und Schuh (2005).
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Reihe von Einwa¨nden gegen diesen Erkla¨rungsansatz an und verweisen unter anderem dar-
auf, dass der Da¨mpfungseffekt einer verbesserten Lagerhaltung nur u¨ber einen Zeitraum
von wenigen Wochen oder Monaten zu beobachten ist, u¨ber einen den ganzen Konjunk-
turzyklus umfassenden Zeitraum aber nicht nachgewiesen werden kann. McCarthy und
Zakraj˘sek (2003) kommen nach einem U¨berblick u¨ber die entsprechende Literatur und
eigenen Untersuchungen zu dem Schluss, dass Fortschritte im Bereich der Lagerhaltung
und der Distribution zwar zu einer Da¨mpfung von Produktionsschwankungen beitrugen,
dass aber wohl der Geldpolitik die maßgebliche Rolle bei dem Ru¨ckgang der Konjunktur-
schwankungen zukam.
Strukturelle A¨nderungen ergaben sich in den letzten Jahrzehnten auch durch die zu-
nehmende O¨ffnung von Gu¨ter– und Finanzma¨rkten. Razin und Rose (1992), Buch et al.
(2002) und Cecchetti et al. (2006) kommen allerdings zu dem Ergebnis, dass dieses Pha¨no-
men nicht in der Lage ist, den Ru¨ckgang der Outputvolatilita¨t zu erkla¨ren. Im Gegensatz
hierzu finden Barell und Gottschalk (2004), dass Aussenhandelsverflechtungen und Netto-
vermo¨gen neben der Geldpolitik einen wesentlichen Erkla¨rungsbeitrag fu¨r den Ru¨ckgang
der Konjunkturschwankungen leisten.
Ahmed et al. (2002) und Stock und Watson (2003) argumentieren dagegen, dass der
Ru¨ckgang der Konjunkturschwankungen nicht auf den Strukturwandel oder eine erfolg-
reiche Geldpolitik, sondern auf geringere Schocks und in diesem Sinne einfach auf Glu¨ck
zuru¨ckzufu¨hren sei. Diese Schlussfolgerung basiert auf der U¨berlegung, dass das Ausmaß
der Konjunkturschwankungen entweder von der Gro¨ße der Schocks oder dem Transmissi-
onsmechanismus abha¨ngt. Da die Autoren in einer Reihe o¨konometrischer Modelle keine
A¨nderung im Transmissionsmechanismus nachweisen ko¨nnen, folgern sie, dass in ju¨ngerer
Zeit das Ausmaß der Schocks abgenommen haben mu¨sse. Allerdings ist diese Schlussfol-
gerung doch mit einem Fragezeichen zu versehen. Schließlich kam es in den letzten beiden
Jahrzehnten beispielsweise zu gravierenden Finanzmarktkrisen in Lateinamerika und Asi-
en und zu schwerwiegenden Krisen aufgrund des Beinahe–Zusammenbruchs von Long–
Term Capital Management und des Platzens der spekulativen Blase an den Aktienma¨rk-
ten im Jahr 2001. Zudem waren die Preise auf den Rohstoffma¨rkten, insbesondere die
O¨lpreise, erheblichen Fluktuationen unterworfen. Schließlich muss bedacht werden, dass
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Schocks mo¨glicherweise nur deshalb in o¨konometrischen Untersuchungen weniger gravie-
rend erscheinen, da eine bessere Geldpolitik fu¨r ein stabileres Umfeld mit einem nominellen
Anker fu¨r die Inflationserwartungen sorgte.11
Zusammenfassend la¨sst sich festhalten, dass sich fu¨r den in ju¨ngerer Zeit beobachte-
ten Ru¨ckgang der Outputvolatilita¨t keine monokausale Erkla¨rung anbieten la¨sst. Neben
strukturellen A¨nderungen deutet aber vieles darauf hin, dass eine auf Preisniveaustabilita¨t
ausgerichtete Geldpolitik insbesondere durch die Stabilisierung der Inflationserwartungen
auf niedrigem Niveau, aber mo¨glicherweise auch durch direkte Outputstabilisierung maß-
geblich zur Da¨mpfung von Konjunkturschwankungen beitrug.
3 Wohlfahrtsgewinne durch Stabilisierung
Orientiert man sich an den einflussreichen Thesen von Robert E. Lucas in seiner Mono-
graphie “Models of Business Cycles”, so scheint die Suche nach effektiveren wirtschafts-
politischen Strategien zur Gla¨ttung von Konjunkturschwankungen keine lohnende wissen-
schaftliche Beta¨tigung darzustellen (siehe Lucas, 1987). Lucas untermauert diese Sichtwei-
se durch ein einfaches Gedankenexperiment, das eine Abscha¨tzung der Kosten von Kon-
junkturschwankungen erlauben soll. Ausgangspunkt ist die U¨berlegung, dass die Wohl-
fahrt eines Individuums von dem im Laufe seines Lebens realisierten Konsum abha¨ngt.
Lucas nimmt an, dass der Konsum eines repra¨sentativen Individuums erratisch um einen
deterministischen Wachstumspfad schwankt und daher nicht mit Sicherheit prognosti-
ziert werden kann. Im Mittel entspricht der tatsa¨chliche Konsum Ct in der Periode t dem
Trendkonsum C∗t , wobei er aber unabha¨ngig von der Entwicklung in der Vergangenheit
in jedem Jahr u¨ber oder unter dem Trend liegen kann. Formal gilt
Ct = (1 + εt)C
∗
t , (2)
wobei εt die zufa¨llige prozentuale Abweichung vom Trend bezeichnet, die einen Erwar-
tungswert von Null besitzt und in der Zeit unabha¨ngig und identisch verteilt ist.
11Siehe Bernanke (2004a) fu¨r dieses Argument. Dies wu¨rde allerdings bedeuten, dass es A¨nderungen
im Transmissionsmechanismus von Schocks gibt, die durch die Studie von Stock und Watson (2003) nicht
aufgedeckt wurden.
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Da die Individuen risikoavers sind, wu¨rden sie die konjunkturbedingten Abweichungen
Ct − C∗t von dem jeweiligen Trendkonsum gerne vermeiden. Bezeichnet man mit U den
Nutzen, den ein Individuum durch seinen Konsum erha¨lt, gilt also




t+1, . . .), (3)
d.h. bei einem um den Trend schwankenden Konsum ist der Nutzen geringer als in einer
Situation, in der man in jeder Periode den Trendkonsum erhalten wu¨rde. Lucas stellt sich
nun die Frage, welchen Prozentsatz µ des Lebenskonsums die Individuen als Kompen-
sation beno¨tigen, damit sie bei dem aufgrund von Konjunkturschwankungen unsicheren
tatsa¨chlichen Konsum genauso gut gestellt sind wie in der hypothetischen Situation, bei
der sie in jeder Periode den Trendkonsum erhalten wu¨rden. Diese Kompensation la¨sst sich
ermitteln durch




t+1, . . .). (4)
Der Parameter µ gibt in dem durch Gl. (4) beschriebenen Sinne die Kosten von Kon-
junkturschwankungen an. Umgekehrt la¨sst sich µ als derjenige Wohlfahrtsgewinn inter-
pretieren, den die Gesellschaft realisieren ko¨nnte, falls ihr durch Stabilisierungspolitik eine
vollsta¨ndige Elimination von Konjunkturschwankungen gelingen sollte. Um eine quanti-
tative Abscha¨tzung der Wohlfahrtsgewinne durch Stabilisierung vornehmen zu ko¨nnen,
unterstellt Lucas als konkrete Form fu¨r die Nutzenfunktion eine Spezifikation, die eine
konstante relative Risikoaversion der Individuen impliziert. Mit dieser konkreten Nutzen-





wobei γ das Ausmaß der Risikoaversion angibt und σ die Standardabweichung des loga-
rithmierten Konsums vom Trend bezeichnet. Lucas (1987) betrachtet nun verschiedene
denkbare Szenarien, um eine Abscha¨tzung der Kosten vornehmen zu ko¨nnen. Beispiels-
weise unterstellt er fu¨r γ den in der makroo¨konomischen Literatur ha¨ufig verwendeten
Wert γ = 1 und zieht fu¨r die Kalkulation von σ die Trendabweichungen des Konsums
in den USA nach 1945 heran. Lucas erha¨lt auf diese Weise den Wert µ = 0, 00008, d.h.
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die Individuen sind fu¨r die vo¨llige Elimination von Konjunkturschwankungen lediglich
zur Aufgabe von ungefa¨hr einem Hundertstel eines Prozentpunktes ihres Konsums bereit.
Nimmt man in der Formel (5) gro¨ßere Werte fu¨r γ oder fu¨r σ an, erha¨lt man ho¨here
Kosten von Konjunkturschwankungen. Lucas argumentiert in seiner Monographie jedoch,
dass die Kosten von Konjunkturschwankungen sehr wahrscheinlich nicht die Obergren-
ze von 0,1 Prozent des Konsums u¨bersteigen. Dieses Ergebnis kontrastiert Lucas (1987)
mit den mo¨glichen Gewinnen aus einer verbesserten Wachstumspolitik. Ein Ru¨ckgang des
Wachstums von drei auf zwei Prozent wu¨rde beispielsweise Wohlfahrtsverluste in Ho¨he
von 20 Prozent des Konsums verursachen. Lucas (2003) schließt aus diesen Gro¨ßenunter-
schieden, dass sich die makroo¨konomischen Priorita¨ten weg von der Stabilisierungspolitik
hin zu angebotsseitigen Maßnahmen zur Fo¨rderung des Wachstums verschieben sollten.
Um Missversta¨ndnissen vorzubeugen, muss betont werden, dass Lucas (1987, 2003) nicht
so weit geht, Stabilisierungspolitik per se fu¨r unsinnig zu erkla¨ren, da (zumindest in den
beiden genannten Arbeiten) nicht ausgeschlossen wird, dass die geringeren konjunkturel-
len Ausschla¨ge in der Periode nach dem zweiten Weltkrieg im Vergleich zum Vorkriegs-
zeitraum auch einer erfolgreichen Stabilisierungspolitik zu verdanken sein ko¨nnten. Nach
Ansicht von Lucas wa¨re es aber Zeitvergeudung, wollte man sich heutzutage noch u¨ber
Verbesserungen der Stabilisierungspolitik den Kopf zerbrechen.
Dieses u¨berraschende, und fu¨r viele O¨konomen provokante, Ergebnis forderte eine
U¨berpru¨fung geradezu heraus.12 Dabei lassen sich in der Literatur drei verschiedene Vor-
gehensweisen unterscheiden. Eine erste Gruppe von Arbeiten akzeptiert grundsa¨tzlich den
Analyserahmen von Lucas, kritisiert aber die in Gl. (5) benutzten Werte fu¨r den Grad
der Risikoaversion oder ha¨lt den unterstellten stochastischen Prozess fu¨r den tatsa¨chli-
chen Konsum fu¨r unplausibel. Eine zweite Gruppe argumentiert, dass man zur Kalkulation
der Kosten von Konjunkturschwankungen eine disaggregierte Betrachtungsweise anstellen
mu¨sse und zu beru¨cksichtigen sei, dass unterschiedliche Teilpopulationen in der Gesell-
schaft unterschiedlich von Rezessionen betroffen seien. Eine dritte Gruppe argumentiert
schließlich, dass durch eine erfolgreiche Stabilisierungspolitik das Niveau oder Wachstum
des Trendkonsums beeinflusst werden ko¨nne, wa¨hrend Lucas von einem unvera¨nderten
12Einen U¨berblick u¨ber die Literatur erha¨lt man durch Barlevy (2005) und Lucas (2003).
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Wachstumspfad ausgeht. Im Folgenden sollen die Ergebnisse dieser drei Forschungsstra-
tegien vorgestellt werden
Modifikation der Nutzenfunktion und des stochastischen Konsumprozesses
Das Na¨chstliegende erscheint vermutlich eine Modifikation der von Lucas getroffenen An-
nahme u¨ber den Grad der Risikoaversion. Lucas geht von dem Wert γ = 1 aus, da bei
einer Nutzenfunktion mit konstanter relativer Risikoaversion gro¨ßere Werte fu¨r γ nicht
mit der im Durchschnitt beobachteten Kapitalrendite in Einklang zu bringen sind (vgl.
Lucas, 2003). Die gewa¨hlte Spezifikation impliziert allerdings gleichzeitig eine ausgepra¨gte
Bereitschaft der Individuen, in riskante Anlagen zu investieren. Dies steht im Widerspruch
zu den in der Realita¨t beobachteten hohen Risikopra¨mien, die fu¨r Aktienanlagen im Ver-
gleich zu festverzinslichen Wertpapieren gefordert werden. Um dieses Problem zu beheben,
wurden in der Literatur andere Nutzenfunktionen betrachtet, die es aufgrund einer um-
fangreicheren Parametrisierung erlauben, gleichzeitig verschiedene empirische Pha¨nomene
wie die Kapitalrendite auf der einen Seite und die Risikopra¨mie fu¨r Aktienanlagen auf der
anderen Seite abzubilden. Beispielsweise gehen Obstfeld (1994) und Dolmas (1998) von
einer Nutzenfunktion aus, die von Epstein und Zin (1991) vorgeschlagen wurde. Mit dieser
Nutzenfunktion und einem Wert von γ = 20 veranschlagen die genannten Autoren die Ko-
sten von Konjunkturschwankungen auf ca. 0,5 Prozent des Lebenskonsums, was nach wie
vor einen ziemlich geringen Wert darstellt.13 Tallarini (2000), der ebenfalls von Epstein–
Zin–Pra¨ferenzen ausgeht, argumentiert, dass die Risikopra¨mie auf Aktienma¨rkten nur mit
der Annahme einer noch viel sta¨rker ausgepra¨gten Risikoaversion erkla¨rt werden ko¨nne.
Mit dem als plausibel erachteten Wert von γ = 100 findet Tallarini in seiner Untersuchung
weitaus ho¨here Kosten von Konjunkturschwankungen, die zwischen 2,1 und 12,6 Prozent
des Lebenskonsums ausmachen ko¨nnen.
Es stellt sich die Frage, welchen Ergebnissen nun die gro¨ßere Plausibilita¨t zukommt. In
diesem Zusammenhang ist eine Arbeit von Alvarez und Jermann (2004) aufschlussreich,
in der die Kosten von Konjunkturschwankungen aus Renditen fu¨r verschiedene Anla-
geformen abgeleitet werden, ohne dass hierzu eine konkrete Nutzenfunktion unterstellt
13Untersuchungen auf Grundlage anderer Nutzenfunktionen, wie beispielsweise Pemberton (1996) oder
Otrok (2001), finden Kosten in vergleichbarer oder sogar deutlich geringerer Gro¨ßenordnung.
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werden muss.14 Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass die komplette Elimination
von Konsumschwankungen zu einer Steigerung der Wohlfahrt in Ho¨he von 30 Prozent
des Konsums fu¨hren wu¨rde. Dies folgt aus den hohen Risikopra¨mien fu¨r riskante Anlagen
und ist insofern durchaus mit den Ergebnissen von Tallarini vergleichbar. Allerdings zeigt
sich, dass die Risikopra¨mien vor allem eine Kompensation fu¨r die Unsicherheit bezu¨glich
Vera¨nderungen des Trendwachstums sind. Beschra¨nkt man sich dagegen auf die Elimi-
nation der Unsicherheit, die in der kurzen Frist aufgrund konjunktureller Schwankungen
resultiert, so zeigt sich, dass die Individuen hierfu¨r lediglich 0,3 Prozent ihres Konsums
aufgeben wu¨rden.
Ein weiterer Kritikpunkt an der Analyse von Lucas bezieht sich auf die Annahme
erratischer Konsumschwankungen um den Trend. Arbeiten wie beispielsweise Obstfeld
(1994) und Dolmas (1998) beru¨cksichtigen, dass sich konjunkturelle Schocks durch Persi-
stenz auszeichnen. Allerdings erho¨ht dies die kalkulierten Kosten von Konjunkturschwan-
kungen nur geringfu¨gig, außer wenn unterstellt wird, dass konjunkturelle Schocks eine
permanente Wirkung entfalten. Derartige permanente Schocks mu¨ssen allerdings eher als
Schwankungen im Trendkonsum interpretiert werden, so dass sich die Aussage von Lucas
zu besta¨tigen scheint, dass es A¨nderungen im Wachstumspfad und nicht die konjunktu-
rellen Schwankungen sind, auf die es aus gesellschaftlicher Sicht anzukommen scheint.
Fasst man daher die Ergebnisse der ersten Gruppe von Studien zusammen, so zeigt sich,
dass eine realistischere Modellierung der Risikoaversion oder andere Annahmen u¨ber den
stochastischen Prozess fu¨r den Konsum die urspru¨nglichen Ergebnisse von Lucas eher zu
besta¨tigen scheinen.
Disaggregierte Analysen unter der Annahme unvollkommener Kreditma¨rkte
Die zweite Gruppe von Arbeiten kritisiert dagegen, dass die Schlussfolgerungen von Lucas
und den oben genannten Studien auf aggregierten Daten beruhen. Implizit wird damit
14DiTella et al. (2003) und Wolfers (2003) schlagen vor, Umfragedaten u¨ber das individuelle Wohlbefin-
den heranzuziehen, um die Kosten von Konjunkturschwankungen ohne Annahme einer Nutzenfunktion
abscha¨tzen zu ko¨nnen. Diese Studien fu¨hren zu interessanten Erkenntnissen, sind allerdings mit dem Pro-
blem konfrontiert, dass ein Vergleich der Wohlfahrtsindikatoren u¨ber die Zeit schwierig ist. Siehe hierzu
Barlevy (2005), Fußnote 5.
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unterstellt, dass individuelle Risiken vollsta¨ndig diversifiziert werden ko¨nnen und nur das
aggregierte Risiko relevant ist. Diese Annahme ist in der Realita¨t aufgrund unvollkom-
mener Kapitalma¨rkte allerdings verletzt. Sind Individuen nicht in der Lage, durch eine
Kreditaufnahme ihren Konsum zu gla¨tten, so sind die Wohlfahrtskosten von Konjunk-
turschwankungen fu¨r bestimmte Personengruppen, beispielsweise die a¨rmere Bevo¨lkerung
oder die Arbeitslosen, mo¨glicherweise deutlich ho¨her als fu¨r den Rest der Gesellschaft.
Ein Modell mit unvollkommenen Kapitalma¨rkten wird beispielsweise in Krusell und
Smith (2002) betrachtet. In dieser Studie wird unter anderem beru¨cksichtigt, dass durch
Stabilisierung eine la¨ngere Dauer der Arbeitslosigkeit vermieden und die Wahrscheinlich-
keit, arbeitslos zu werden, reduziert wird. Stabilisierung verringert auch das Verdienstri-
siko, das darin besteht, dass sich Lo¨hne prozyklisch verhalten und daher im Konjunk-
turzyklus schwanken. Die Autoren tragen auch der Tatsache Rechnung, dass Vermo¨gen
sehr ungleich verteilt sind und viele Individuen offensichtlich fu¨r schlechte Zeiten keine
Ersparnisse bilden. Krusell und Smith (2002) scha¨tzen, dass die Eliminierung von Kon-
junkturschwankungen fu¨r arbeitslose Haushalte, die keine Kredite aufnehmen ko¨nnen,
einen Nutzenzuwachs in Ho¨he von vier Prozent des Lebenskonsums erbringen wu¨rde. Fu¨r
die Gesellschaft insgesamt ist der Wohlfahrtsgewinn durch Stabilisierung allerdings gering.
Storesletten et al. (2001) argumentieren, dass das Verdienstrisiko in der Realita¨t deut-
lich ho¨her ist, als in der Studie von Krusell und Smith (2002) angenommen wurde. Diese
Autoren verweisen außerdem darauf, dass Einkommensschocks ein hohes Maß an Persi-
stenz aufweisen. Fa¨llt also das Einkommen eines Haushalts in einem Jahr, so bleibt es
fu¨r einen la¨ngeren Zeitraum auf dem niedrigeren Niveau. Wird dies beru¨cksichtigt und
ein etwas ho¨herer Grad der Risikoaversion als bei Lucas unterstellt, so erha¨lt man fu¨r die
Gesellschaft insgesamt durch Stabilisierung einen Wohlfahrtsgewinn von 2,5 Prozent des
Konsums, wa¨hrend der Nutzenzuwachs fu¨r Haushalte ohne Ersparnisse sogar 7,4 Prozent
betra¨gt.
Krebs (2003) geht mit der Annahme, dass Einkommensschocks permanente Wirkung
haben, noch einen Schritt weiter. Fu¨hrt ein Ru¨ckgang des aktuellen Einkommens auch
in allen zuku¨nftigen Perioden zu einer Verringerung des erwarteten Einkommens, sind
die Haushalte nicht in der Lage, Einkommensverluste durch Kreditaufnahme zu kompen-
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sieren, selbst wenn die Kreditma¨rkte perfekt funktionieren wu¨rden. Schließlich ist keine
Bank zu einer Kreditvergabe bereit, wenn damit zu rechnen ist, dass Einkommensverlu-
ste dauerhaft sind und daher nicht mit einer Ru¨ckzahlung des Kredits gerechnet werden
kann. Krebs (2003) kommt bei Annahme der gleichen Pra¨ferenzen wie in Lucas (1987) zu
dem Ergebnis, dass die Individuen bereit wa¨ren, auf 7,5 Prozent des Konsums fu¨r eine
Elimination von Konjunkturschwankungen zu verzichten, was die von Lucas kalkulierten
Wohlfahrtsgewinne durch Stabilisierungspolitik deutlich u¨bersteigt.
Auswirkungen von Stabilisierung auf Niveau und Wachstum des Konsums
Ein weiteres mo¨gliches Problem an den Berechnungen von Lucas ist seine Sichtweise von
Stabilisierungspolitik. Lucas geht davon aus, dass Stabilisierungspolitik die Schwankun-
gen um einen Trend gla¨ttet, wa¨hrend der Trend selbst nicht vera¨ndert wird. Eine dritte
Gruppe von Arbeiten stellt diese Interpretation von Stabilisierungspolitik in Frage und
argumentiert, dass durch eine Elimination von Konjunkturschwankungen das Niveau oder
Wachstum des Konsums erho¨ht werden kann. Zu den Studien, die einen Niveaueffekt po-
stulieren, za¨hlt beispielsweise die Arbeit von DeLong und Summers (1988). In der Sicht-
weise dieser Autoren fu¨hrt Stabilisierungspolitik dazu, dass ein Ru¨ckgang des Outputs
unter den Potenzialoutput verhindert wird. U¨bertra¨gt man die Argumentation auf die
Entwicklung des aggregierten Konsums, so la¨sst sich die Konsequenz dieser Annahme auf
einfache Weise anhand von Gl. (2) verdeutlichen. Bei Lucas (1987, 2003) wird angenom-
men, dass in der Gleichung Ct = (1+ εt)C
∗
t die prozentualen Abweichungen des aktuellen
Konsums von C∗t im Mittel Null sind, so dass der durch Stabilisierung erzielte Konsum C
∗
t
gleichzeitig dem durchschnittlichen Konsum entspricht. Bei DeLong und Summers (1988)
wird hingegen der durch Stabilisierung erzielbare Konsum C∗t als der maximal mo¨gliche
Konsum interpretiert. Demnach mu¨sste in Gl. (2) gelten, dass εt ≤ 0, wobei die Wahr-
scheinlichkeit fu¨r εt = 0 strikt positiv ist. Mit einem im Mittel negativen Sto¨rterm εt ist
der durch Stabilisierungspolitik erzielbare Konsum gro¨ßer als der ohne Stabilisierung im
Durchschnitt realisierte Konsum. Eine Mo¨glichkeit, C∗t aus den Daten zu ermitteln, ist die
Betrachtung konjunktureller Boomphasen, in denen εt = 0 gilt. Durch Interpolation der
entsprechenden Werte erha¨lt man eine Zeitreihe fu¨r C∗t . Die durchschnittliche Abweichung
des tatsa¨chlichen Konsums von C∗t fu¨r die USA betra¨gt in diesem Fall 1,6 Prozent. Auf
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diese Gro¨ßenordnung belaufen sich daher die Kosten von Konjunkturschwankungen.15
Es stellt sich natu¨rlich die Frage, welche Sichtweise von Konjunkturschwankungen die
Realita¨t besser beschreibt. Unterstu¨tzung erha¨lt die Position von DeLong und Summers
(1988) beispielsweise durch Yellen und Akerlof (2004). Diese Autoren verweisen darauf,
dass eine Stabilisierung der Inflation aufgrund von Nichtlinearita¨ten in der Phillipskur-
ve zu einer Reduktion der Arbeitslosigkeit und damit zu ho¨herem Output und Konsum
fu¨hren ko¨nne. Gal´ı et al. (2005) und Gal´ı (2005) gehen davon aus, dass der durchschnitt-
liche Konsumpfad aufgrund von Marktunvollkommenheiten ineffizient ist und unter dem
first–best Optimum liegt. In Boomphasen bewegt man sich auf das first–best Optimum
zu, in Rezessionen ist man weiter davon entfernt. Die Berechnungen dieser Autoren legen
nahe, dass Rezessionen mit deutlichen Wohlfahrtsverlusten verbunden sind und es fu¨r die
Wirtschaftspolitik daher sinnvoll ist, Rezessionen abzuwenden. Ramey und Ramey (1991)
argumentieren, dass sich Firmen fu¨r die Implementierung einer bestimmten Technologie
entscheiden mu¨ssen, bevor die Ho¨he der Nachfrage und der Produktion feststeht. Kon-
junkturschwankungen fu¨hren in diesem Fall zu einem ineffizienten Technologieeinsatz und
reduzieren das durchschnittliche Outputniveau in einer Gro¨ßenordnung, die den Kalku-
lationen bei DeLong und Summers (1988) entspricht. Tritt in einer O¨konomie das als
Hysterese bekannte Pha¨nomen auf, fu¨hrt Stabilisierungspolitik ebenfalls zu einem ho¨her-
en Konsum- und Outputniveau.16 Es ist beispielsweise denkbar, dass mit zunehmender
Dauer einer Rezession der Anteil der Langzeitarbeitslosen zunimmt. Da Langzeitarbeits-
lose nur mit großen Schwierigkeiten wieder in den Arbeitsmarkt eingegliedert werden
ko¨nnen, steigt durch eine Rezession die gleichgewichtige Arbeitslosigkeit an. Das lang-
fristige Arbeitsmarktgleichgewicht ha¨ngt somit (unter anderem) von der konjunkturellen
Entwicklung und der Stabilisierungspolitik ab. Die Ausgestaltung des Wohlfahrtsstaates
bestimmt dabei, in welchem Umfang sich Langzeitarbeitslosigkeit herausbilden kann. Ins-
besondere fu¨r La¨nder, die sich fu¨r großzu¨gige wohlfahrtsstaatliche Leistungen entscheiden,
ko¨nnte in dieser Logik eine aktive Stabilisierungspolitik unerla¨sslich sein.
15Vgl. hierzu auch die Ausfu¨hrungen und Berechnungen von Barlevy (2005).
16Der Begriff “Hysterese” stammt aus der Physik und bezeichnet die “Fortdauer einer Wirkung nach
Aufho¨ren der Ursache”. Vgl. Spahn (2006), Abschnitt 4.4.
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Wa¨hrend die im letzten Abschnitt genannte Literatur davon ausgeht, dass die Elimi-
nation von Konjunkturschwankungen zu einem im Durchschnitt ho¨heren Konsumniveau
beitragen kann, soll abschließend der Frage nachgegangen werden, ob Stabilisierungspo-
litik auch das Wachstum beeinflussen kann. Eine Mo¨glichkeit, die ha¨ufig angesprochen
wird, besteht darin, dass Outputstabilisierung einen Anstieg der Investitionen bewir-
ken ko¨nnte. Wie Barlevy (2005) darlegt, sind die Auswirkungen auf die Investitionen
aus theoretischer Sicht allerdings unklar. Dies liegt daran, dass bei der Elimination von
Konjunkturschwankungen auch die auf dem Vorsichtsmotiv begru¨ndete Ersparnisbildung
zuru¨ckgeht. Niedrigere Ersparnis fu¨hrt aber zu ho¨heren Zinsen und daher zu geringeren
Investitionen. Mo¨glicherweise ist daher die A¨nderung des Investitionsvolumens bei einer
Elimination von Konjunkturschwankungen gering. Barlevy (2004) argumentiert jedoch,
dass eine Stabilisierung selbst bei einem unvera¨nderten Investitionsniveau zu ho¨herem
Wachstum beitragen ko¨nne, falls von einem abnehmenden Grenzertrag von Investitions-
projekten ausgegangen wird. Die Idee ist, dass in der stabilen O¨konomie Investitionspro-
jekte, die vor Stabilisierung zusammen mit vielen anderen Projekten in der Boomphase
geta¨tigt worden wa¨ren, nun auf Perioden verlagert werden, in denen vorher kaum investiert
wurde. Bei einem abnehmenden Grenzertrag von Investitionen fu¨hrt diese Umschichtung
selbst bei unvera¨ndertem Investitionsvolumen zu ho¨herem Wachstum. Die Kosten von
Konjunkturschwankungen werden von Barlevy (2004) auf 7,5 bis 8 Prozent des Lebens-
konsums veranschlagt und fallen somit deutlich ho¨her aus als in der zuvor diskutierten
Literatur.
Die Beantwortung der Frage, ob die Stabilisierung von Konjunkturschwankungen in
der Lage ist, Niveau oder Wachstum von Output und Konsum zu erho¨hen, bedarf sicher-
lich in Zukunft noch versta¨rkter Forschungsanstrengungen. Doch zeigt die oben vorge-
stellte Literatur, dass die Kosten von Konjunkturschwankungen in diesem Fall viel ho¨her
wa¨ren, als von Lucas behauptet wurde. Dies la¨sst es lohnend erscheinen, sich auch wei-
terhin intensiv mit Fragen der gesamtwirtschaftlichen Stabilisierung auseinanderzusetzen.
Einige der derzeit diskutierten Fragestellungen sollen in den na¨chsten Abschnitten vorge-
stellt werden.
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4 Mo¨gliche Verbesserungen einer auf Inflationssteue-
rung ausgerichteten Geldpolitik
Wie bereits in Abschnitt 2 dargestellt wurde, gelang es der Geldpolitik in den letzten bei-
den Dekaden in beeindruckender Weise, die Inflation auf niedrigem Niveau zu stabilisieren.
Damit einhergehend ist auch der Ru¨ckgang der Outputvolatilita¨t wenigstens teilweise ei-
ner erfolgreichen Geldpolitik zuzurechnen. Von zentraler Bedeutung fu¨r eine erfolgreiche
Stabilisierung von Output und Inflation ist ein nomineller Anker fu¨r die Inflationserwar-
tungen. Hierfu¨r lassen sich vor allem zwei Gru¨nde anfu¨hren. Erstens haben Schocks in
den Inflationserwartungen Auswirkungen auf Lohn– und Preissetzung und waren in der
Vergangenheit ha¨ufig ein autonomer Auslo¨ser fu¨r Schwankungen von Produktion und In-
flation. Zweitens bewirkt eine Verankerung der Inflationserwartungen auf dem Niveau des
Inflationsziels der Zentralbank eine schnellere Ru¨ckkehr der O¨konomie zum Wachstums-
pfad des Potenzialoutputs, falls Schocks in der realen Spha¨re zu einer Abweichung der
Produktion vom Potenzialoutput fu¨hren. Stabilisierungspolitik durch Geldpolitik bedeu-
tet also in erster Linie eine Stabilisierung der Inflationserwartungen.
Als Ursache fu¨r die in den letzten beiden Dekaden erreichten Verbesserungen bei der
Stabilisierung der Inflationserwartungen und damit einhergehend bei der Stabilisierung
von Inflation und Output wird ha¨ufig der Paradigmenwechsel in der Geldpolitik angese-
hen, in dessen Rahmen viele Zentralbanken zu einer expliziten oder zumindest impliziten
Politik der flexiblen Inflationssteuerung (flexible inflation targeting) u¨bergingen. Die Po-
litik der flexiblen Inflationssteuerung in ihrer expliziten Form weist drei Charakteristika
auf (vgl. Svensson, 2005b.) Erstens legt sich die Geldpolitik darauf fest, la¨ngerfristig ein
bestimmtes Inflationsziel zu verwirklichen und erkla¨rt langfristige Preisniveaustabilita¨t
zum prima¨ren Ziel der Geldpolitik. Bei der Verwirklichung des Inflationsziels wird auch
darauf geachtet, dass es nicht zu realen Instabilita¨ten kommen soll und Abweichungen
des Outputs vom Potenzialoutput daher nach Mo¨glichkeit gering zu halten sind. Inflation
und Output sind daher die Zielvariablen (“target variables”) in der Verlustfunktion der
Zentralbank.17 Zweitens fu¨hrt ein interner Entscheidungsprozess zu der Festlegung des
17Im Unterschied hierzu werden bei der strikten Inflationssteuerung nur die Inflationsabweichungen,
19
von der Zentralbank gesteuerten kurzfristigen Zinssatzes mit dem Ziel, eine “mo¨glichst
gu¨nstige” Entwicklung der Zielvariablen im Hinblick auf die Zielfunktion der Zentralbank
zu erreichen. Drittens zeichnet sich die Geldpolitik durch ein hohes Maß an Transparenz
aus, die beispielsweise durch regelma¨ßige Vero¨ffentlichungen zu der erwarteten Inflati-
onsentwicklung sowie zu den Diskussionen des Zentralbankrats u¨ber die zu ergreifenden
geldpolitischen Maßnahmen hergestellt wird.
Es lassen sich nun eine Reihe von Verbesserungsvorschla¨gen hinsichtlich dieser Charak-
teristika der flexiblen Inflationssteuerung vorbringen, um eine bessere Stabilisierung der
Inflationserwartungen und damit auch eine geringere Volatilita¨t von Output und Inflati-
on zu erreichen.18 Die Umsetzung dieser Vorschla¨ge erscheint dabei auch fu¨r diejenigen
Zentralbanken sinnvoll, die nach ihren eigenen Verlautbarungen keine Inflationssteuerung
betreiben, wie z.B. die Europa¨ische Zentralbank.19
Der erste Vorschlag setzt sich mit der Formulierung der Ziele der Geldpolitik aus-
einander und nimmt daher auf den ersten oben genannten Punkt zur Inflationssteuerung
Bezug. Ein Problem aktueller Geldpolitik besteht na¨mlich darin, dass Zentralbanken zwar
oftmals ihre mittelfristigen Inflationsziele bekannt geben, aber im Dunkeln lassen, ob und
in welchem Ausmaß sie eine Stabilisierung kurzfristig auftretender Outputschwankungen
ins Auge fassen. Um die Transparenz und mo¨glicherweise auch die Konsistenz der Geldpo-
litik zu erho¨hen, erscheint der beispielsweise von Svensson (2005b) vorgebrachte Vorschlag
sinnvoll, die Zentralbank solle explizit eine intertemporale Verlustfunktion aufstellen. Eine
einfache Spezifikation wa¨re eine quadratische Verlustfunktion der Form
Lt = (pit − pi∗)2 + λ(yt − ypt )2, (6)
wobei die Variablen pit und yt die aktuelle Inflation und Produktion bezeichnen. Wie in
Gl. (1) steht pi∗ fu¨r das Inflationsziel der Zentralbank und ypt fu¨r den Potenzialoutput. Der
nicht aber die Outputabweichungen, beru¨cksichtigt. In der Praxis gibt es keine Zentralbank, die eine
strikte Inflationssteuerung betreibt (vgl. Svensson, 2002).
18Diese Vorschla¨ge werden insbesondere von Lars Svensson vertreten, der als fu¨hrender Kopf der Theorie
der Inflationssteuerung gilt. Siehe beispielsweise Svensson (2002, 2005b).
19Dabei erfu¨llt die Europa¨ische Zentralbank weitgehend die genannten Kriterien fu¨r die Inflationssteue-
rung.
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Parameter λ beschreibt das relative Gewicht, das einer Outputstabilisierung im Vergleich
zu einer Stabilisierung der Inflation zugemessen wird.20 Die zugeho¨rige intertemporale
Verlustfunktion, die aus der Summe der mit dem Diskontfaktor δ abdiskontierten zuku¨nf-





wobei Et die Erwartungen der Zentralbank auf der Grundlage der in der Periode t vorlie-
genden Informationen bezeichnet. Auf den ersten Blick mag das Aufstellen einer derartigen
Verlustfunktion unrealistisch erscheinen. Ein genauerer Blick zeigt jedoch, dass letztend-
lich von der Zentralbank nur die beiden Parameter λ und δ zu bestimmen wa¨ren, da das
Inflationsziel bereits bei dem U¨bergang zu einem Regime der Inflationssteuerung festge-
legt wird und der Pfad des Potenzialoutputs als nicht durch die Geldpolitik beeinflussbar
angesehen wird.21 Der Parameter δ gibt an, wie zuku¨nftige Verluste im Vergleich zu ge-
genwa¨rtigen Verlusten zu bewerten sind. Angesichts der langfristigen Orientierung der
Zentralbanken wird man davon ausgehen ko¨nnen, dass der Zentralbankrat einen Diskont-
faktor nahe bei Eins wa¨hlen wu¨rde. Somit bleibt noch das Problem, wie das relative Ge-
wicht der Outputstabilisierung bestimmt werden kann. Hierzu kommt beispielsweise eine
Mehrheitsentscheidung in Betracht. Nach dem Medianwa¨hlertheorem wu¨rde λ dem pra¨fe-
rierten Parameterwert des Medianmitglieds des Zentralbankrats entsprechen und wa¨re
unbeeinflusst von Ausreißern. Sind sich Mitglieder des Direktoriums u¨ber ihren pra¨ferier-
ten Wert fu¨r λ nicht im Klaren, kann ein Experiment die Pra¨ferenzen offenbaren. Hierzu
werden einem Mitglied des Zentralbankrats verschiedene Prognosen u¨ber mo¨gliche Pfade
der Inflationsabweichung pit−pi∗ und der Outputlu¨cke yt− ypt vorgelegt. Die Bevorzugung
eines bestimmten Pfads enthu¨llt den von diesem Direktoriumsmitglied pra¨ferierten Wert
20In der Literatur besteht weitgehend Einigkeit, dass das von Kydland und Prescott (1977) sowie Barro
und Gordon (1983) beschriebene Zeitinkonsistenzproblem in der Praxis von geringer Relevanz ist, da
Zentralbanken, die auf Grundlage von Gl. (6) Inflationssteuerung betreiben, nicht versuchen, den Output
u¨ber den Potenzialoutput zu erho¨hen. Eine kritische Betrachtung zur Relevanz der Zeitinkonsistenztheorie
fu¨r die Geldpolitik findet sich in Blinder (1998).
21In Abschnitt 3 wurden dagegen auch Arbeiten vorgestellt, die eine Beeinflussung des Potenzialoutputs
durch Stabilisierungspolitik fu¨r mo¨glich halten.
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fu¨r λ.
Mit der Konzeption einer derartigen Verlustfunktion wa¨ren verschiedene Vorteile ver-
bunden (siehe Svensson, 2005b). Ein Vorteil besteht darin, dass sich die Zentralbank
in eindeutiger Weise u¨ber die Zielvariablen und die intra– und intertemporalen Substi-
tutionsbeziehungen zwischen den Zielvariablen Klarheit verschaffen wu¨rde. Dies ko¨nnte
eine willkommene Disziplinierung bei der Diskussion u¨ber die einzuschlagende Strategie
darstellen und zu einem konsistenteren Zentralbankverhalten fu¨hren. Gibt es beispiels-
weise zwei Politikoptionen, wobei die erste Option zu einer stark negativen Outputlu¨cke
in naher Zukunft und dafu¨r zu niedrigerer Inflation in spa¨teren Perioden fu¨hren wu¨rde,
wa¨hrend die zweite Option mit einem nicht so starken Outputru¨ckgang, dafu¨r aber spa¨ter
mit ho¨herer Inflation einhergeht, so ko¨nnen diese beiden Optionen unter Zuhilfenahme
der Verlustfunktion in eine eindeutige Rangfolge gebracht werden. Die Verlustfunktion
macht auch deutlich, dass es auf den gesamten Zeitpfad der Zielvariablen ankommt — im
Gegensatz zur Geldpolitik mancher Zentralbanken, die sich an den prognostizierten Ziel-
abweichungen zu einem bestimmten Zeitpunkt, z.B. nach zwei Jahren, orientieren. Die
Verwendung einer intertemporalen Verlustfunktion erfordert dabei nicht, dass die Pro-
jektionen fu¨r den Pfad von Inflation und Output aus theoretischen Modellen abgeleitet
werden mu¨ssen, sondern ist genauso in den Fa¨llen mo¨glich, in denen sich Projektionen
aus der perso¨nlichen Einscha¨tzung der Direktoriumsmitglieder ergeben.
Der Zentralbankrat ko¨nnte mit verschiedenen Verlustfunktionen experimentieren und
zu einem spa¨teren Zeitpunkt mit einer konkreten Funktion an die O¨ffentlichkeit gehen,
falls sich der Ansatz als praktikabel erwiesen hat. Fu¨r die O¨ffentlichkeit wa¨re bei einer
Vero¨ffentlichung der Verlustfunktion erkennbar, welche Zielvariablen in das Kalku¨l der
Zentralbank in welcher Weise eingehen.22 Auf diese Weise wa¨re eine verbesserte Evaluation
der Geldpolitik durch Außenstehende mo¨glich. Schließlich wu¨rde die O¨ffentlichkeit auch
ein besseres Versta¨ndnis fu¨r die intra– und intertemporalen trade–offs gewinnen, denen
22Bisweilen wird die Kritik gea¨ußert, dass ein vero¨ffentlichtes positives Gewicht fu¨r Outputstabilisie-
rung einen Anreiz zu agressiverem Lohn– und Preissetzungsverhalten hervorrufen wu¨rde. Doch betont
beispielsweise die Zentralbank Norwegens in jedem Inflationsreport, dass sie auch der Outputstabilisierung
ein Gewicht einra¨umt, ohne dass dies zu einem erkennbar anderen Verhalten von Lohn– und Preissetzung
gefu¨hrt ha¨tte.
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sich die Zentralbank bei der Entscheidung fu¨r einen bestimmten geldpolitischen Kurs
gegenu¨ber sieht.
Ein weiterer Verbesserungsvorschlag geht auf den oben genannten zweiten Punkt zur
Inflationssteuerung ein und setzt sich mit dem Entscheidungsprozess auseinander, der
zur Festlegung des operativen Ziels fu¨hrt. Das operative Ziel ist dabei u¨blicherweise der
Zinssatz fu¨r Tagesgeld auf dem Interbanken–Geldmarkt, der von der Zentralbank direkt
gesteuert werden kann (vgl. Go¨rgens et al., 2006). In einem nicht unerheblichen Teil der
geldpolitischen Literatur wird vorgeschlagen, dass die Zentralbank zur Festlegung des
Steuerungsinstruments einer einfachen Regel, wie beispielsweise der in Gl. (1) angegebe-
nen Taylorregel, folgen solle. In der Literatur spricht man in diesem Zusammenhang von
“instrument rules” oder “simple feedback policies”. Es handelt sich um “einfache” Regeln,
da die Zentralbank nur eine Teilmenge der aktuell zur Verfu¨gung stehenden Informationen
verwendet.23 Ein Vorteil derartiger Regeln besteht darin, dass sie von der O¨ffentlichkeit
leicht zu verstehen sind und daher die Inflationserwartungen auf relativ einfache Weise in
die gewu¨nschte Richtung beeinflussen. Allerdings ist nicht davon auszugehen, dass in der
geldpolitischen Praxis einfachen Regeln in mechanistischer Weise gefolgt werden kann.
Vielmehr wird es aufgrund der Unsicherheit bezu¨glich der zuku¨nftigen wirtschaftlichen
Entwicklung wie auch bezu¨glich der Messung relevanter Variablen wie der Outputlu¨cke
immer auch auf das Urteil der Mitglieder des Zentralbankrats ankommen. Der Nachteil der
einfachen Instrumentenregeln besteht darin, dass nicht ersichtlich ist, wie das perso¨nli-
che Urteil der Zentralbankmitglieder in systematischer und konsistenter Weise bei der
Anwendung der Regel beru¨cksichtigt werden kann.
Anstelle einfacher Instrumentenregeln hat sich in der geldpolitischen Praxis weit-
gehend die Verwendung so genannter “targeting rules” bzw. “forecast–based policies”
durchgesetzt (vgl. Bernanke, 2004b). Bei diesem Ansatz werden Prognosen zu der Ent-
wicklung der Zielvariablen in Abha¨ngigkeit von aktuellen und zuku¨nftigen geldpolitischen
Maßnahmen erstellt. Genauer gesagt werden vor der Entscheidung u¨ber die aktuell zu
23Siehe zu den Advokaten derartiger Regeln die in Bernanke (2004b) angegebene Literatur. Eine kri-
tische Auseinandersetzung mit den Befu¨rwortern einfacher Instrumentenregeln findet sich in Svensson
(2003b).
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bestimmende Ho¨he des Tagesgeldsatzes von der Zentralbank unterschiedliche Projektio-
nen der Zielvariablen in Abha¨ngigkeit von Annahmen u¨ber die allgemeine wirtschaftliche
Entwicklung, die Entwicklung bestimmter exogener Variablen, den Transmissionsmecha-
nismus und einem unterstellten Pfad fu¨r den Tagesgeldsatz betrachtet. Bei den Projektio-
nen gehen allerdings einige Zentralbanken von der unrealistischen Annahme aus, dass der
Tagesgeldsatz fu¨r den Zeitraum von beispielsweise zwei Jahre konstant bleiben wird und
betrachten die auf dieser Annahme prognostizierten Abweichungen der Zielvariablen am
Ende dieses Zeitraums, um auf dieser Grundlage eine Entscheidung u¨ber die aktuell fest-
zusetzende Ho¨he des Tagesgeldsatzes zu treffen. Diese Vorgehensweise fu¨hrt jedoch weder
zur optimalen Festlegung des Tagesgeldsatzes, noch zu realistischen Projektionen fu¨r die
Zielvariablen. Die Diskussion zur intertemporalen Verlustfunktion der Zentralbank macht
deutlich, dass nach einem Pfad fu¨r den Tagesgeldsatz gesucht werden sollte, der zu einem
projizierten Pfad fu¨r die Zielvariablen fu¨hrt, bei der die intertemporale Verlustfunktion
minimiert wird. Der aktuelle Zinssatz wird dann so festgelegt, wie es der entsprechende
Wert entlang des optimalen Zinspfads vorgibt.
Nun wird in der Literatur zu Recht darauf verwiesen, dass eine explizite Lo¨sung
des Optimierungsproblems, bei der sich der aktuelle Tagesgeldzinssatz als Funktion aller
zuku¨nftigen Outputlu¨cken und Inflationsabweichungen ergibt, selbst in vergleichsweise
einfachen Modellen u¨beraus kompliziert ist (vgl. Go¨rgens et al., 2006). Eine explizite
Lo¨sung ist allerdings gar nicht erforderlich, da der optimale Zinspfad dadurch gefunden
werden kann, dass die Zentralbank die Auswirkungen verschiedener Zinspfade auf ihre
Inflations- und Outputprognosen betrachtet und dann den Zinspfad auswa¨hlt, bei dem
die Verlustfunktion in Gl. (7) unter Verwendung der Prognosewerte fu¨r die Zielvariablen
minimiert wird.24 In Svensson (2003a) werden Vorschla¨ge unterbreitet, wie die Abstim-
mung u¨ber den gesamten Pfad fu¨r das operative Ziel im Zentralbankrat realistischerweise
erfolgen kann. Svensson (2005a) zeigt außerdem auf, wie bei der Suche nach dem optimalen
Pfad fu¨r den Tagesgeldsatz auch das u¨ber modelltheoretische U¨berlegungen hinausgehen-
de perso¨nliche Urteil der Mitglieder des Zentralbankrats in einer systematischen Weise
beru¨cksichtigt werden kann.
24Zu den Details siehe beispielsweise Svensson (2002).
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Ein dritter Vorschlag zielt darauf ab, die Transparenz der Zentralbanken zu erho¨hen,
indem sie nicht nur das aktuell angestrebte Niveau des operativen Ziels mitteilen, sondern
den gesamten geplanten zuku¨nftigen Zinspfad zusammen mit den darauf aufbauenden
Projektionen fu¨r die Zielvariablen vero¨ffentlichen. Dies ha¨tte den Vorteil, dass die Zen-
tralbank unmittelbar und direkt die gesamte Zinsstrukturkurve, also sowohl die Zinsen
am kurzen als auch am langen Ende, in die von ihr gewu¨nschte Richtung lenken kann.
Schließlich kommt es fu¨r den Einfluss der Geldpolitik weniger auf das aktuelle Zinsni-
veau, als vielmehr auf die Erwartungen der Marktteilnehmer u¨ber die Zinsentwicklung
an. Wu¨rde die Zentralbank den gesamten geplanten Zinspfad vero¨ffentlichen, ko¨nnte sie
die Erwartungen viel effektiver beeinflussen. Um deutlich zu machen, dass es sich bei der
projizierten Zinsentwicklung um eine Wahrscheinlichkeitsverteilung auf der Grundlage ge-
genwa¨rtiger Informationen handelt, ko¨nnte man die Entwicklung in Form eines Fa¨chers
(“fan charts”) darstellen. Natu¨rlich werden neue Informationen zu einer Modifikation des
optimalen Zinspfades fu¨hren und daher irgendwann eine Revision fru¨herer Verlautbarun-
gen zu dem geplanten Zinspfad notwendig machen. Dies sollte aber kein großes Problem
darstellen, da die O¨ffentlichkeit hinreichend daran gewo¨hnt ist, dass beispielsweise Pro-
gnosen zu Output und Inflation bei Eintreffen neuer Informationen modifiziert werden.25
Ein letzter Punkt, der in diesem Abschnitt noch angesprochen werden soll, ist die
Tatsache, dass der Geldpolitik in den letzten beiden Jahrzehnten zwar eine Reduktion von
Niveau und Volatilita¨t der Inflation gelang, die Schwankungen bei Vermo¨genspreisen und
die Ha¨ufigkeit von Finanzmarktkrisen aber eher zuzunehmen scheinen.26 Offensichtlich
fu¨hren eine niedrige Inflation und damit einhergehende niedrige Inflationserwartungen
nicht bereits per se auch zu Finanzmarktstabilita¨t. Nun wird vielen Zentralbanken in der
Zentralbankverfassung explizit die Aufgabe u¨bertragen, auch die finanzielle Stabilita¨t zu
gewa¨hrleisten (vgl. Ferguson, 2003). Die Frage ist aber, ob aus diesem Auftrag folgt, dass
die Geldpolitik direkt auf das Entstehen von Finanzmarktungleichgewichten reagieren soll.
Das Konzept der Finanzmarktstabilita¨t ist natu¨rlich aufgrund seiner Vielschichtigkeit
25Fasst die Zentralbank eine fru¨here Vero¨ffentlichung zu dem geplanten Zinspfad als Kommitment
auf, resultiert eine sta¨rkere “history dependence”. Dies wird im Rahmen der Literatur zur optimalen
Geldpolitik aber sogar als ein vorteilhaftes Ergebnis betrachtet (vgl. Svensson, 2002).
26Vgl. Borio und Lowe (2002) und Borio und White (2004).
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schwierig zu operationalisieren. Die aktuelle Debatte konzentriert sich aber auf einen
Teilaspekt, na¨mlich die Entwicklung von Vermo¨genspreisen, und in dieser Gruppe wegen
der Bedeutung fu¨r die Vermo¨gensposition von Firmen und Haushalten speziell auf die
Entwicklung von Aktienkursen und Immobilienpreisen.
In diesem Zusammenhang wird bisweilen argumentiert, dass der Erfolg der Geldpoli-
tik bei der Stabilisierung der Inflationserwartungen zu einem “Glaubwu¨rdigkeitsparadox”
fu¨hre, das die Ausbildung einer spekulativen Blase bei den Vermo¨genspreisen begu¨nstige.27
Dieses Paradox beruht auf der Vorstellung, dass bei einer Orientierung der Inflationser-
wartungen am Inflationsziel der Zentralbank Lo¨hne und Preise nur unzureichend auf Un-
gleichgewichte auf den Finanzma¨rkten reagieren. Gibt es aber auf kurze bis mittlere Sicht
keine Anzeichen fu¨r einen Anstieg der Inflation, wird eine nur an der Stabilita¨t der Konsu-
mentenpreise interessierte Zentralbank mo¨glicherweise zu lange in Unta¨tigkeit verharren,
obwohl sich an den Finanzma¨rkten bereits ein Ungleichgewicht herausbildet. Rechnen In-
vestoren aufgrund einer stabilen und niedrigen Inflationsrate nicht mit einem Eingreifen
der Zentralbank, ko¨nnte dies das Entstehen einer spekulativen Blase begu¨nstigen. Aus
diesem Grunde fordern beispielsweise O¨konomen der Bank for International Settlements,
dass Zentralbanken direkt auch auf einen mit Fundamentaldaten nicht zu erkla¨renden
Anstieg der Vermo¨genspreise reagieren sollten, da hierdurch die Entwicklung einer spe-
kulativen Blase verhindert werden ko¨nne, deren Platzen gravierende realwirtschaftliche
Verwerfungen zur Folge ha¨tte.28
Gegen die Forderung, dass die Zentralbank eine Politik des “leaning against the bub-
ble” betreiben solle, wird eingewendet, dass es fu¨r Zentralbanken, die sich einer fle-
xiblen Inflationssteuerung verschrieben haben, nicht die Notwendigkeit einer zusa¨tzlichen
Beru¨cksichtigung der Vermo¨genspreisentwicklung ergibt.29 Dies wird damit begru¨ndet,
27Vgl. Borio und Lowe (2002), Borio und White (2004) und den U¨berblicksartikel von Fisher und Gai
(2005). Mit dem Begriff der “spekulativen Blase” bezeichnet man den Sachverhalt, dass sich Vermo¨gens-
preise aufgrund psychologischer Faktoren, wie z.B. Herdenverhalten, oder institutioneller Faktoren, wie
z.B. einer unzureichenden Finanzmarktregulierung, u¨ber la¨ngere Zeitra¨ume deutlich von den Fundamen-
taldaten entfernen ko¨nnen.
28Vgl. Borio und Lowe (2002), Crockett (2003), und Borio und White (2004).
29In diesem Sinne a¨ußern sich beispielsweise Bernanke und Gertler (1999, 2001), Svensson (2002) oder
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dass A¨nderungen der Vermo¨genspreise u¨blicherweise zuna¨chst die aggregierte Nachfrage
beeinflussen. Dabei lassen sich im Wesentlichen zwei Transmissionsmechanismen unter-
scheiden. Beispielsweise fu¨hrt ein Boom bei Aktien– und Immobilienpreisen u¨ber Vermo¨-
genseffekte zu einem Anstieg des privaten Verbrauchs. Gleichzeitig steigt die Investiti-
onsta¨tigkeit von Firmen und Haushalten, da durch eine verbesserte Vermo¨gensposition
der Zugang zu Krediten erleichtert wird. Schwankungen in der aggregierten Nachfrage,
die zu einer Abweichung der erwarteten Inflationsrate vom Inflationsziel oder zu einer Ab-
weichung des Outputs vom Potenzialoutput fu¨hren, werden aber durch eine antizyklische
Zinsanpassung neutralisiert. Bei einer flexiblen Inflationssteuerung erfolgt also automa-
tisch eine Gegensteuerung durch die Zentralbank, sobald die Entwicklung der Vermo¨gens-
preise auf die Konsumentenpreise durchzuschlagen droht. Umgekehrt besteht fu¨r die Zen-
tralbank kein Handlungsbedarf, falls bei A¨nderungen der Vermo¨genspreise nicht mit nen-
nenswerten Auswirkungen auf die Wachstumsrate der Konsumentenpreise zu rechnen ist.
Dieses Argument erscheint durchaus einleuchtend zu sein, allerdings gilt dies nur,
wenn davon ausgegangen werden kann, dass eine Zentralbank eine Inflationssteuerung
mit langfristiger Ausrichtung betreibt. In der geldpolitischen Praxis hat sich dagegen ein
Planungshorizont von ungefa¨hr zwei Jahren eingebu¨rgert. Bei einem derart kurzen Pla-
nungszeitraum besteht die Gefahr, dass eine Zentralbank zu wenig auf die la¨ngerfristigen
Auswirkungen einer zu hohen Geldversorgung auf die Finanzma¨rkte achtet. Natu¨rlich
kann zu Recht eingewendet werden, dass es extrem schwierig sei, die Ausbildung einer
spekulativen Blase an den Aktien– oder Immobilienma¨rkten rechtzeitig zu identifizieren.
Zudem besteht die Gefahr, dass Zentralbanken politisch erheblich unter Druck geraten
wu¨rden, falls sie zur Korrektur der Vermo¨genspreisentwicklung eine restriktive Geldpolitik
verfolgen wu¨rden, ohne dass dies durch die erwartete Inflationsentwicklung gerechtfertigt
sei.
Ein Ausweg aus diesem Dilemma ko¨nnte in der oftmals kritisierten Zweisa¨ulenstra-
tegie der Europa¨ischen Zentralbank liegen. Die erste Sa¨ule, die von der EZB als “wirt-
schaftliche Analyse” bezeichnet wird, konzentriert sich auf die kurz– bis mittelfristigen
Bestimmungsfaktoren der Preisentwicklung und tra¨gt der Tatsache Rechnung, dass die
Bean (2003, 2004).
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Preisentwicklung u¨ber diesen Zeithorizont hinweg vor allem aus dem Zusammenspiel von
Angebot und Nachfrage auf Gu¨ter– und Faktorma¨rkten beeinflusst wird. Die zweite Sa¨ule,
die als “moneta¨re Analyse” bezeichnet wird, konzentriert sich dagegen auf den auf lan-
ge Sicht bestehenden Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum und Inflation (vgl.
Europa¨ische Zentralbank, 2004). Es ist nun gerade diese zweite Sa¨ule, die durch ihr la¨nger-
fristiges Augenmerk auf die Liquidita¨tsentwicklung in der O¨konomie dazu beitra¨gt, dass
sich keine Finanzmarktungleichgewichte herausbilden ko¨nnen. Eine geldpolitische Strate-
gie, die sich (unter anderem) auch am Geldmengenwachstum ausrichtet, erscheint daher
eine sinnvolle Vorgehensweise, um mit der Gefahr spekulativer Blasen umzugehen, da ei-
ne direkte Beru¨cksichtigung der Vermo¨genspreisentwicklung schwierig operationalisierbar
und politisch a¨ußerst heikel wa¨re.
5 Fiskalpolitik bei leeren Haushaltskassen
Viele O¨konomen sehen in einer diskretiona¨ren antizyklischen Fiskalpolitik ein wenig taug-
liches Mittel, um Konjunkturschwankungen zu gla¨tten. Als erster wichtiger Einwand gegen
eine diskretiona¨re Fiskalpolitik wird auf die durch den politischen Entscheidungsprozess
bedingten Handlungsverzo¨gerungen verwiesen, durch die eine antizyklisch intendierte Fis-
kalpolitik gesamtwirtschaftliche Instabilita¨ten versta¨rken oder sogar verursachen ko¨nnte.
Zweitens wird angezweifelt, dass der Staat angesichts hoher Budgetdefizite und eines
hohen Schuldenstands u¨berhaupt noch in der Lage wa¨re, auf eine Rezession mit expan-
siven Maßnahmen zu reagieren. Doch selbst wenn diese beiden Einwa¨nde von geringerer
Relevanz sein sollten, wird drittens in Frage gestellt, dass eine expansiv ausgerichtete
Fiskalpolitik tatsa¨chlich in der Lage wa¨re, in Zeiten einer Rezession die Konjunktur an-
zukurbeln. Der private Sektor, so das Argument, wu¨rde na¨mlich antizipieren, dass eine
expansive Fiskalpolitik mit zuku¨nftigen Steuererho¨hungen einhergehe und wu¨rde daher
entsprechende Ru¨cklagen bilden. Im Extremfall wu¨rde eine expansive Fiskalpolitik durch
einen entsprechenden Ru¨ckgang des privaten Verbrauchs vollsta¨ndig neutralisiert werden.
Ob der erste Einwand gerechtfertigt ist und Zeitverzo¨gerungen eine antizyklische Fis-
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kalpolitik unmo¨glich machen, wurde beispielsweise fu¨r die USA intensiv untersucht.30 Eine
u¨bliche Vorgehensweise zur Messung des Umfangs diskretiona¨rer Fiskalpolitik besteht dar-
in, Vera¨nderungen des konjunkturbereinigten Defizits zu ermitteln. Dabei zeigt sich, dass
das konjunkturbereinigte Defizit in den USA in der Vergangenheit mit einer Verzo¨ge-
rung von nur einem Quartal gegenla¨ufig auf Vera¨nderungen des Outputs in Relation zum
Potenzialoutput reagierte. Allerdings ist die Verwendung des konjunkturbereinigten De-
fizits als Indikator fu¨r das Ausmaß diskretiona¨rer Fiskalpolitik nicht unproblematisch, da
A¨nderungen des konjunkturbereinigten Defizits nachweislich nicht nur durch fiskalpoliti-
sche Maßnahmen verursacht werden. Werden andere Maße verwendet, so la¨sst sich aber
erneut eine relativ schnelle Reaktion der Fiskalpolitik auf A¨nderungen der Outputlu¨cke
beobachten (vgl. Auerbach, 2005). Interessanterweise erhalten Gal´ı und Perotti (2003) fu¨r
die Europa¨ische Union fu¨r die Zeit nach der Einfu¨hrung des Stabilita¨ts– und Wachstums-
paktes vergleichbare Ergebnisse, was in gewissem Widerspruch zu dem zweiten Einwand
steht, dass Budgetprobleme eine diskretiona¨re Fiskalpolitik unmo¨glich machen wu¨rden.
Natu¨rlich sollte man die Ergebnisse einzelner empirischer Studien angesichts der gravieren-
den Probleme bei der korrekten Messung fiskalpolitischer Aktivita¨ten nicht u¨berbewerten.
Dennoch scheint die bisherige empirische Evidenz nahe zu legen, dass Handlungsverzo¨ge-
rungen und auch Budgetrestriktionen, wie z.B. der Stabilita¨ts-und Wachstumspakt, eine
antizyklische Politik nicht grundsa¨tzlich unmo¨glich machen.
Damit stellt sich die Frage, inwieweit der dritte Einwand gerechtfertigt ist, demzufolge
eine antizyklisch intendierte Fiskalpolitik nicht in der Lage ist, die gewu¨nschte stabilisie-
rende Wirkung hervorzurufen. Grundlage dieses Einwands ist ein intertemporales Modell,
in dem Haushalte bei rationalen Erwartungen u¨ber die zuku¨nftige Entwicklung ihren




wobei β den Diskontfaktor auf Grundlage der individuellen Zeitpra¨ferenz bezeichnet. Der
Haushalt maximiert diese Nutzenfunktion durch Wahl des Konsums Ct+i fu¨r alle Perioden,
30Siehe Auerbach (2005) und die dort angegebene Literatur.
31Nachfolgende Argumentation orientiert sich an Andersen (2005).
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(Yt+i − Tt+i) . (9)
In dieser Gleichung bezeichnen Yt+i das Bruttoeinkommen, Tt+i die Pauschalsteuer in
Periode (t + i) und r den als konstant angenommenen Realzinssatz. Nimmt man zur
Vereinfachung an, dass die Zeitpra¨ferenzrate mit dem Realzins u¨bereinstimmt und deshalb
β = 1/(1 + r) gilt, so wa¨hlt der Haushalt in jeder Periode dasselbe Konsumniveau, das































wobei Gt+i die Staatsausgaben in Periode (t + i) bezeichnet. In der zweiten Zeile wur-
de beru¨cksichtigt, dass der Gegenwartswert der Steuereinnahmen und der Gegenwarts-
wert der Staatsausgaben aufgrund der staatlichen Budgetbeschra¨nkung u¨bereinstimmen.
Gl. (10) macht deutlich, dass der Periodenkonsum vom Gegenwartswert des verfu¨gbaren
Einkommens abha¨ngt. Das verfu¨gbare Einkommen entspricht dabei dem Gegenwartswert
des Bruttoeinkommens abzu¨glich des Gegenwartswerts der Staatsausgaben. Nun sei ein






Dies ist das bekannte und oft angefu¨hrte Ergebnis, dass eine permanente Staatsausgaben-
erho¨hung zu einem Ru¨ckgang des privaten Verbrauchs im gleichen Ausmaß fu¨hrt. Eine ex-
pansive Fiskalpolitik ist daher nicht in der Lage, die gesamtwirtschaftliche Produktion zu
stimulieren. Gegen dieses Ergebnis la¨sst sich einwenden, dass eine permanente Staatsaus-
gabenerho¨hung zur Neutralisierung tempora¨rer adverser Schocks weder notwendig noch



















∈ [0, 95; 0, 98]
Mit einem Staatsausgabenmultiplikator nahe bei Eins fu¨hrt eine expansive Fiskalpolitik
zu einer Ankurbelung der gesamtwirtschaftlichen Produktion in nahezu gleichem Ausmaß.
Die Analyse macht deutlich, dass es fu¨r positive Outputeffekte einer expansiven Fiskalpoli-
tik darauf ankommt, dass nur eine voru¨bergehende Staatsausgabenerho¨hung beabsichtigt
ist und diese Politik auch von den privaten Haushalten als tempora¨r wahrgenommen
wird. Die Intuition fu¨r dieses Ergebnis besteht darin, dass die Haushalte grundsa¨tzlich
eine Gla¨ttung ihres Lebenskonsums anstreben. Die erwartete Steuererho¨hung als Konse-
quenz einer tempora¨ren Staatsausgabenerho¨hung wird daher auf alle Perioden verteilt,
so dass der Konsum in jeder Periode nur in vergleichsweise geringem Ausmaß zuru¨ck-
geht. In der Periode, in der die Staatsausgaben erho¨ht werden, ergibt sich daher per saldo
ein expansiver Effekt fu¨r die aggregierte Produktion. Wird dagegen befu¨rchtet, dass die
Staatsausgaben nach einer Erho¨hung nicht mehr auf das urspru¨ngliche Niveau zuru¨ckge-
fahren werden, werden die Haushalte ihre Konsumausgaben in allen Perioden im Ausmaß
der Staatsausgabenerho¨hung einschra¨nken. Wie im Fall der Geldpolitik spielen somit auch
bei der Fiskalpolitik die Erwartungen u¨ber den ku¨nftigen Politikverlauf eine wesentliche
Rolle. Fu¨r die Erwartungsbildung kann dabei die Budgetposition der staatlichen Haushal-
te entscheidend sein.32 Bei einer hohen staatlichen Verschuldung ist na¨mlich der tempora¨re
Charakter entsprechend angeku¨ndigter fiskalischer Maßnahmen zur konjunkturellen Sta-
bilisierung glaubhafter als in einer Situation, in der die Budgetposition der o¨ffentlichen
Haushalte weniger problematisch ist.
In dem bisher betrachteten Modell besitzt eine Steuersenkung bei unvera¨ndertem
Volumen der Staatsausgaben keine realwirtschaftlichen Auswirkungen, da die Haushal-
te antizpieren, dass eine aktuelle Steuersenkung ho¨here Steuern in der Zukunft notwendig
macht. Dies ist das bekannte Ricardo-A¨quivalenztheorem, demzufolge eine Finanzierung
der Staatsausgaben u¨ber Steuern oder Verschuldung a¨quivalent ist. Wird jedoch beru¨ck-
sichtigt, dass ein Teil der Haushalte nur einen beschra¨nkten Zugang zu Krediten erha¨lt,
32Zu einer ausfu¨hrlicheren Diskussion zu den Konsequenzen von Fiskalpolitik in Abha¨ngigkeit von den
Erwartungen siehe Andersen (2005).
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kann eine wirksame konjunkturelle Stabilisierung auch u¨ber eine geeignete Steuerpolitik
betrieben werden. Empirisch ist u¨berzeugend nachgewiesen worden, dass das Ricardo-
A¨quivalenztheorem nicht gilt, und Haushalte auf eine durch eine Steuersenkung bewirkte
Erho¨hung des verfu¨gbaren Einkommens mit einer deutlichen Ausdehnung des Konsums
reagieren (vgl. Auerbach, 2005).
Auch wenn die bisherige Diskussion nahe legt, dass ein diskretiona¨rer Einsatz antizykli-
scher fiskalpolitischer Maßnahmen zumindest im Prinzip mo¨glich erscheint, werden Zweifel
daran gea¨ußert, dass der politische Entscheidungsprozess zu einem effizienten Einsatz der-
artiger Mittel fu¨hrt. In der Literatur wird daher ha¨ufig vorgeschlagen, zur konjunkturellen
Stabilisierung versta¨rkt auf die Mechanismen automatischer Stabilisatoren zu vertrauen.33
Allerdings wurde die Effektivita¨t der durch das Steuersystem bewirkten automatischen
Stabilisierung in den letzten Jahren in vielen La¨ndern vermindert, da die Steuerpolitik
auf eine Reduktion der Grenzsteuersa¨tze ausgerichtet war. Diese Steuerpolitik ist aber
mo¨glicherweise aus Sicht einer automatischen Stabilisierung kein großes Problem, falls die
Reagibilita¨t des Konsums auf A¨nderungen des verfu¨gbaren Einkommens im unteren Ein-
kommensbereich am sta¨rksten ausgepra¨gt ist. In diesem Einkommenssegment sind staatli-
che Transfers, wie beispielsweise Arbeitslosengeld und Sozialhilfe, von gro¨ßerer Relevanz.
Es erscheint daher prinzipiell denkbar, ein Steuer- und Transfersystem mit wirksamen
automatischen Stabilisatoren zu konzipieren, in dem niedrige Grenzsteuersa¨tze mit ent-
sprechend hohen Transfereinkommen im unteren Einkommensbereich kombiniert werden.
Die derzeit in vielen La¨ndern durchgefu¨hrten Arbeitsmarktreformen scheinen allerdings
oftmals auf eine Reduktion staatlicher Transfers hinauszulaufen. Letztendlich scheint die
derzeitige Entwicklung daher zu Steuer- und Transfersystemen mit einer reduzierten Wir-
kung automatischer Stabilisatoren zu fu¨hren.
6 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen
In dieser Arbeit wurde der Frage nachgegangen, wie sich das erneute Interesse an der Stabi-
lisierung der O¨konomie durch Nachfragesteuerung erkla¨ren la¨sst und welche neuen Anfor-
33Vgl. Auerbach (2005) und die dort angegebene Literatur.
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derungen an die Stabilisierungspolitik sich unter Umsta¨nden aus der aktuellen Forschung
ableiten lassen. Fu¨r das erneute Interesse an Fragen der gesamtwirtschaftlichen Stabilisie-
rung wurden vor allem drei Gru¨nde ausgemacht. Ein aus theoretischer Sicht wesentlicher
Faktor ist der im Rahmen der neukeynesianischen Makroo¨konomik auf Grundlage kon-
sistenter allgemeiner Gleichgewichtsmodelle erbrachte Nachweis, dass staatliche Eingrif-
fe aufgrund von Marktunvollkommenheiten zur Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen
Wohlfahrt beitragen ko¨nnen. Die Relevanz dieser theoretischen Arbeiten wird zweitens
durch den empirischen Nachweis der Existenz von Lohn- und Preisrigidita¨ten untermau-
ert, die die keynesianische Sichtweise stu¨tzen, derzufolge Konjunkturzyklen vor allem auf
Schwankungen der aggregierten Nachfrage und weniger auf Technologieschocks zuru¨ck-
zufu¨hren sind. Ein dritter Faktor ist schließlich der durch aktuelle Forschungsergebnisse
erha¨rtete Eindruck, dass der in den letzten beiden Jahrzehnten zu beobachtende Ru¨ckgang
der Volatilita¨t von Output und Inflation vor allem auf eine erfolgreich durchgefu¨hrte Geld-
politik und weniger auf strukturelle Faktoren oder geringere makroo¨konomische Schocks
zuru¨ckzufu¨hren ist.
Die erneute Hinwendung der makroo¨konomischen Forschung zu Fragen der gesamt-
wirtschaftlichen Stabilisierung wurde allerdings auch scharf attackiert. Prominentester
Kritiker ist Robert E. Lucas, der in seiner Presidential Address vor der American Eco-
nomic Association aus dem Jahre 2003 die Suche nach einer verbesserten Konzeption
von Stabilisierungspolitik als die falsche makroo¨konomische Priorita¨t bezeichnete, da die
damit verbundenen Wohlfahrtsgewinne minimal seien. Neuere Forschungsarbeiten zeigen
allerdings, dass die Kosten von Konjunkturschwankungen im Gegensatz zu der These
von Lucas eine betra¨chtliche Gro¨ßenordnung aufweisen ko¨nnen, sobald die Beschra¨nkun-
gen auf Kreditma¨rkten, die geringen Sparquoten vieler Haushalte und die Persistenz von
Einkommensru¨ckga¨ngen beru¨cksichtigt werden. Diese Literatur macht dabei auch inter-
essante Zusammenha¨nge zwischen der Stabilisierungspolitik deutlich, die die Varianz von
Schocks reduziert, und Umverteilungsinstrumenten wie der Sozialversicherung, die auf ei-
ne Diversifikation von Risiken abzielen. Wird der Sozialstaat abgebaut und das Ausmaß
der Umverteilung verringert, kommt der Stabilisierungspolitik unter Wohlfahrtsgesichts-
punkten eine wichtigere Rolle zu. Wird schließlich auch noch die Mo¨glichkeit in Betracht
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gezogen, dass durch eine Elimination von Konjunkturschwankungen Niveau oder Wachs-
tum des Konsums erho¨ht werden ko¨nnen, so gehen die Wohlfahrtsgewinne durch Stabili-
sierungspolitik weit u¨ber die von Lucas behauptete Gro¨ßenordnung hinaus.
Auch wenn die aktuelle Forschung deutlich macht, dass Marktunvollkommenheiten
eine effiziente Reaktion der O¨konomie auf makroo¨konomische Schocks erschweren und
deshalb wirtschaftspolitische Maßnahmen zur konjunkturellen Stabilisierung – zumindest
prinzipiell – gerechtfertigt sind, ist der in den fu¨nfziger und sechziger Jahren vorherrschen-
de Optimismus u¨ber die Mo¨glichkeiten einer Feinsteuerung der O¨konomie durch antizy-
klische wirtschaftspolitische Maßnahmen weitgehend verflogen. Damit einhergehend hat
sich auch die Einscha¨tzung der relativen Bedeutung von Geld- und Fiskalpolitik grund-
legend gewandelt. In einer diskretiona¨ren Fiskalpolitik wird aufgrund von Handlungs–
und Wirkungsverzo¨gerungen sowie Budgetproblemen meist ein in der Praxis wenig taug-
liches Mittel zur konjunkturellen Stabilisierung gesehen, so dass sich das Hauptaugenmerk
heutzutage auf die Geldpolitik richtet.
Von zentraler Bedeutung fu¨r eine erfolgreiche Stabilisierung von Output und Infla-
tion durch die Geldpolitik ist ein nomineller Anker fu¨r die Inflationserwartungen. Im
Rahmen der Politik der flexiblen Inflationssteuerung, zu der viele Zentralbanken u¨berge-
gangen sind, lassen sich eine Reihe von Vorschla¨gen fu¨r eine verbesserte Stabilisierung der
Inflationserwartungen vorbringen. In dieser Arbeit wurden drei Verbesserungsvorschla¨ge
diskutiert, na¨mlich die explizite Aufstellung einer intertemporalen Verlustfunktion durch
die Zentralbank, die Ermittlung eines kompletten Zeitpfads fu¨r den Tagesgeldsatz, und
die Erho¨hung der Transparenz durch Vero¨ffentlichung dieses Zeitpfads sowie der Verlust-
funktion. Die Umsetzung dieser Maßnahmen wu¨rde auch der Tatsache Rechnung tragen,
dass die Zentralbank als politisch unabha¨ngige Institution mit großem Einfluss auf die
o¨konomische Entwicklung in erho¨htem Maße zur Rechenschaft u¨ber ihre Entscheidungen
verpflichtet ist.
Eine erfolgreiche Stabilisierung der Inflationserwartungen verhindert allerdings noch
nicht per se, dass sich Ungleichgewichte an den Finanzma¨rkten herausbilden und spekula-
tive Blasen bei Aktienkursen oder Immobilienpreisen entstehen ko¨nnen. Es wird deshalb
von einigen O¨konomen gefordert, dass die Zentralbank explizit die Vermo¨genspreisent-
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wicklung bei der Beurteilung von Inflationsrisiken beru¨cksichtigen solle. Da die prakti-
sche Umsetzung eines derartigen Vorschlags daran scheitern du¨rfte, dass die Identifkation
spekulativer Blasen auf Aktien- und Immobilienma¨rkten schwierig und ein geldpolitisches
Eingreifen auf diesen Ma¨rkten politisch heikel wa¨re, scheint ein Ausweg darin zu liegen,
neben einer Inflationssteuerung auch die Geldmengenentwicklung nicht aus den Augen zu
verlieren. Die Zweisa¨ulenstrategie der Europa¨ischen Zentralbank ko¨nnte sich daher als die
u¨berlegene Strategie erweisen, um neben niedrigen Inflationsraten auch Finanzmarktsta-
bilita¨t zu gewa¨hrleisten.
Bezu¨glich der Fiskalpolitik scheint die empirische Evidenz darauf hinzudeuten, dass
die Argumente, Wirkungsverzo¨gerungen oder Budgetrestriktionen wu¨rden eine antizy-
klisch ausgerichtete, diskretiona¨re Fiskalpolitik grundsa¨tzlich unmo¨glich machen, nicht
haltbar sind. Fu¨r eine effektive diskretiona¨re Fiskalpolitik erscheint es wesentlich, dass bei-
spielsweise Steuersenkungen oder Staatsausgabenerho¨hungen explizit nur als tempora¨re
Maßnahmen beabsichtigt sind. Eine angespannte Haushaltslage ist in dieser Beziehung
sogar hilfreich, da der tempora¨re Charakter fiskalpolitischer Maßnahmen in diesem Fall
glaubwu¨rdiger ist.
Auch wenn diese U¨berlegungen den Schluss zulassen, dass ein diskretiona¨rer Einsatz
antizyklischer fiskalpolitischer Maßnahmen zumindest im Prinzip mo¨glich ist, erscheinen
Zweifel, ob der politische Entscheidungsprozess zu einem effizienten Einsatz derartiger
Mittel fu¨hren wu¨rde, nicht unbegru¨ndet. In der Literatur wird daher ha¨ufig vorgeschlagen,
zur konjunkturellen Stabilisierung versta¨rkt auf die Mechanismen automatischer Stabili-
satoren zu vertrauen. Die Effektivita¨t automatischer Stabilisatoren wurde in den letzten
Jahren allerdings in vielen La¨ndern durch die Herabsetzung der Grenzsteuersa¨tze und
eine Reduktion staatlicher Transfers vermindert.
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